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Resumo 
 
O estudo aqui apresentado pretende perceber as tendências de evolução da 
cedência de empréstimos bancários e a evolução do risco de falência associado a essa 
mesma tendência, em empresas portuguesas, nomeadamente nas PME‟s do setor de 
atividade principal da Indústria do Calçado (CAE principal 152), averiguando-se assim, 
se poderá existir associação e consequentemente ser uma causa das insolvências 
verificadas em Portugal, as restrições ao acesso a crédito bancário, conforme 
diariamente a comunicação social nos foi informando.  
O plano de investigação foi, de uma forma sucinta, utilizar uma base de dados 
(SABI), de forma a criar uma base própria de trabalho com informações financeiras, 
contabilísticas e caracterizadoras das empresas que se encontram no setor de atividade 
em análise, que seriam importantes, quer na definição da amostra, quer no trabalho de 
cálculo e análise dos indicadores propostos no capítulo 4. De salientar ainda que esta 
base de dados própria reúne informação para uma série temporal de cinco anos (2008 a 
2012), para permitir uma análise desde o período inicial da crise económica em Portugal 
e na Europa.  
Com base no estudo efetuado, verifica-se essencialmente que de acordo com as 
variáveis selecionadas cujo resultado foi conclusivo, que as restrições bancárias podem 
ter sido causa das insolvências para o período em análise neste estudo. No entanto, pese 
embora o elevado endividamento das PME‟s que foram à insolvência, essa associação 
não pode ser efetuada de uma forma geral, sob pena de se tornar fragilizada pelo facto 
de existirem outras causas de insolvência e de a empresa se encontrar envolvida num 
ambiente dinâmico com caraterísticas próprias de cada setor. De salientar ainda, o facto 
de nem todos os tipos de empresas terem visto os seus créditos bancários serem 
restringidos como é o caso das empresas exportadoras, onde se incluem empresas do 
setor analisado. 
 
 
Palavras-Chave: Insolvência; Risco de Insolvência; Endividamento; Empréstimos 
Bancários; Restrições Bancárias; Setor do Calçado Português.
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Abstract 
 
This study aims to understand the trends of bank loans and the evolution of the 
failure‟s risk associated with its trends in Portuguese companies, particularly in the 
SME setor‟s activity of footwear industry (CAE 152), verifying if it is possible an 
association and therefore a cause of insolvencies registered in Portugal, the restrictions 
on access to bank credit, as the media tells us daily.  
The research plan was, in a succinct way, the use of a database (SABI), in order 
to create its basis for work with financial, accounting and characterizing information of 
the companies in the setor of activity in study that would be important either in the 
sample‟s definition, or the work of calculation and analysis of the indicators defined in 
chapter 4. It‟s important to note that this database gathers information for a series of 5 
years (2008-2012), for an analysis from the initial period of economic crisis in Portugal 
and Europe. 
Based on this study, it is possible to verify that according to the selected 
variables, which the result was conclusive, banking restrictions may have been the 
cause of insolvencies for the period under review in this study. However, despite the 
high debt of SMEs that reached insolvency, such association can‟t be generalized under 
penalty of becoming weakened by the fact that there are other causes for insolvency and 
the fact that the company is involved in a dynamic environment with the characteristics 
of each setor. Also noteworthy is the fact that not all types of companies have seen their 
bank credits being restricted such as exporting companies, which include some 
companies from the analyzed setor. 
 
 
 
Keywords: Insolvency; Insolvency Risk; Debt; Bank Loans; Banking Restrictions; 
Portuguese Footwear Industry.  
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1. Introdução 
No âmbito da disciplina de Projeto de Dissertação do plano curricular do 
Mestrado de Contabilidade e Controlo de Gestão, foi solicitado a elaboração de um 
projeto de dissertação que teve várias etapas, desde a definição do tema e sua 
viabilidade de análise até às metodologias de trabalho, passando por uma breve revisão 
de literatura.  
Este projeto não tinha apenas como finalidade a sua simples elaboração e 
aprovação do trabalho solicitado, mas sim, servir de base para uma dissertação de 
mestrado, sendo importante definir, estruturar e aperfeiçoá-lo o quanto possível desde o 
início, tendo como referência as três questões básicas da unidade curricular (O quê? 
Porquê? e Como?). É neste sentido que o tema a escolher seria um passo extremamente 
importante para que o trabalho posterior se tornasse interessante, empolgante e 
relativamente atual. 
Selecionado o tema “As Insolvências das Empresas Portuguesas e as Restrições 
ao Crédito Bancário – Estudo Exploratório do Setor do Calçado”, foi-se analisando o 
portfólio de trabalhos e literatura adjacente ao tema escolhido e definindo uma possível 
metodologia a implementar que depois havia de ser alinhada e reformulada em sede de 
elaboração desta dissertação, mantendo-se contudo, as principais ideias originais e a 
estrutura base, quer do tema, quer do objetivo de análise.  
De seguida, e após esta breve introdução, passar-se-á a apresentar o tema e a 
motivação do mesmo (veja-se subcapítulo 1.1), assim como o objetivo de estudo 
(subcapítulo 1.2), a metodologia utilizada no estudo tal como as expetativas do mesmo 
(veja-se subcapítulo 1.3 e 1.4, respetivamente). 
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1.1 Apresentação e Motivação do Tema 
 Com toda a “máquina” informacional existente nos dias de hoje, não é difícil de 
constatar que nada mais atual na sociedade que a crise económica europeia e em 
especial a Portuguesa que tanto afeta as empresas, surgindo todos os dias processos de 
insolvência e falências (cerca de 41% de aumento de insolvências em 2012 quando 
comparado com o período homólogo segundo o estudo da COSEC datado de 30 de 
janeiro de 2013), como os cidadãos comuns, quer façam parte desse leque de empresas, 
quer estejam envolvidos numa sociedade em crise económica. 
Outra questão no auge da atualidade informativa trata-se das restrições ao acesso 
a crédito bancário, isto é, a dificuldade de pessoas singulares e pessoas coletivas 
obterem junto das entidades financeiras empréstimos de capital que outrora aparentava 
ser mais simplificado, menos restritivo e menos dispendioso, podendo ser, como 
referido em vários meios de comunicação social, uma causa para o aumento do número 
de insolvências. Este fator, apontado como responsável da situação precária de diversas 
empresas tem por base uma economia caraterizada por um forte endividamento, 
nomeadamente das Pequenas e Médias Empresas (PME‟s). 
Assim, juntando as duas questões, surgiu o tema para o projeto de dissertação e 
consequentemente para a dissertação aqui apresentada, onde naturalmente se entende o 
interesse de perceber se estas variáveis estão associadas entre si, quando a sociedade 
portuguesa atravessa uma conjuntura difícil, apesar de os sinais de melhora no final de 
2013 e início de 2014, mas que não deixa de ser real e atual, despoletando ainda mais 
interesse pelo tema. 
Assim sendo, a relevância e a motivação do estudo passa pela necessidade de 
estudos caraterizadores de setores de atividade, nomeadamente em Portugal e num 
período de conjuntura económica desfavorável, que permitam suportar ou refutar as 
ideias generalistas aplicadas, de uma forma irrepreensível, muitas vezes pela 
comunicação social, a toda uma sociedade. 
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1.2 Objetivo do Estudo 
O tema escolhido “As Insolvências das Empresas Portuguesas e as Restrições ao 
Crédito Bancário – Estudo Exploratório do Setor do Calçado” tem como objetivo, de 
uma forma geral, perceber se pode existir relação entre as restrições impostas pelos 
bancos no acesso ao crédito e o número de insolvências das empresas em Portugal, 
durante um período de crise económica, para determinado setor de atividade onde a 
existência de PME‟s, inclusive empresas exportadoras, é significativa. 
Pretende-se avaliar, em primeiro lugar, a evolução do crédito cedido, 
comprovando ou refutando a ideia do aumento das restrições de acesso ao empréstimo 
bancário. E, em segundo lugar, se a evolução do risco de falência das PME‟s do setor 
poderá estar associada à evolução desse mesmo endividamento no caso de se comprovar 
a existência de restrições bancárias em obter financiamentos para a sua atividade 
principal, uma vez que se assume que o difícil acesso ao financiamento para atividades 
que não sejam as principais da empresa, não levou a mesma a um processo de 
insolvência, por não se tratar do negócio, da atividade principal para a qual foi 
constituída. 
De salientar que o objetivo não será desenvolver um novo modelo de previsão de 
risco de insolvência, mas sim, estudar variáveis de modelos de previsão de insolvências 
já existentes e perceber através de uma análise descritiva se essas mesmas variáveis 
captam o referido risco, com o propósito de concluir sobre a possível relação entre as 
restrições bancárias e as insolvências. 
 
1.3 Plano de Investigação 
Em relação à metodologia a utilizar pode-se desde já adiantar que será efetuado 
um estudo exploratório sobre um setor de atividade em particular, através da criação de 
uma base de dados própria com informação extraída de uma outra base de dados para o 
período decorrente de 2008 a 2012, nomeadamente para empresas consideradas como 
PME‟s do Setor do Calçado.  
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Esta base de dados criada servirá de suporte à análise do comportamento de 
variáveis no período decorrente entre 2008 e 2011 que influenciam determinados 
modelos de risco de falência cuja identificação encontra-se posteriormente. (ver capítulo 
4).  
Para levar a cabo a pretensão de estudo e do objetivo, procede-se no capítulo 2 à 
revisão de literatura onde se expõe possíveis causas de falências de empresas, modelos 
de previsão de falência de empresas já estudados, assim como, os principais estudos 
efetuados neste âmbito. 
Assim, através da revisão de literatura, será confirmado que o elevado 
endividamento bancário poderá ser uma causa de insolvências e definidas para análise 
as variáveis que constem dos modelos apresentados e que estejam estritamente ligadas 
ao endividamento bancário, quer sob a forma direta de Empréstimos Bancários e seus 
encargos, quer sob a forma indireta de Passivo, reforçando assim o objetivo de utilizar 
variáveis já existentes ainda que de forma isolada e não a criação de um modelo com 
essas variáveis. 
No entanto, em primeiro lugar e apesar de intuitiva a conclusão de que existiu 
um aumento das restrições bancárias nos últimos anos, será necessário comprovar, 
evidenciar esse mesmo comportamento em relação à cedência de crédito financeiro, 
para o qual se recorrerá aos Relatórios do Banco de Portugal sobre a temática.  
 
1.4 Expetativas do Estudo 
Conforme a revisão de literatura no capítulo seguinte, pode-se verificar que um 
dos elementos constante nos modelos de previsão de falência é o endividamento 
bancário, quer esteja camuflado e abrangido no passivo, quer esteja isoladamente sob 
forma de variável do modelo. Assim, tudo indica que existe uma relação entre as 
variáveis endividamento bancário e insolvências. Mas será que esta relação é apenas no 
mesmo sentido ou poderá ter uma relação inversa conforme o setor de atividade e os 
tipos de empresa? 
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Com a elaboração desta dissertação espera-se contribuir para o aumento de 
estudos setoriais das empresas portuguesas, verificando se ideias generalistas da 
economia são aplicáveis ao individualismo dos setores de atividade, como é o caso de 
que as restrições bancárias levam à insolvência de empresas. 
 
1.5 Estrutura da Dissertação 
A dissertação inicia-se com o capítulo introdutório, que como foi possível 
verificar expõe o objetivo, enquadramento e motivação sobre o tema escolhido, para 
além das expetativas e de uma breve descrição do plano de investigação. 
No segundo capítulo poderá ser verificada a revisão de literatura onde se 
descreve modelos de previsão de insolvências definidos e aplicados em estudos, quer 
em Portugal, quer noutros países. Estes modelos reúnem uma variável em comum que é 
o endividamento, fazendo assim a analogia ao tema escolhido para o trabalho. Os 
modelos apresentados servem de base para a escolha de variáveis relacionados com o 
endividamento (capítulo 4) a aplicar no estudo exploratório realizado no capítulo 5, 
após uma breve caraterização do setor de atividade escolhido (Indústria do Calçado) e 
do seu contexto macroeconómico, assim como, de alguns conceitos genéricos de 
enquadramento do próprio tema (capítulo 3). 
Para finalizar, a dissertação apresenta no capítulo 6 as principais conclusões 
retiradas do estudo exploratório, culminando com um capítulo sobre algumas das 
limitações encontradas, assim como, sugestões para futuros trabalhos (capítulo 7). 
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2. Revisão de Literatura 
No âmbito deste trabalho o objetivo essencial seria verificar que a variável 
Crédito Bancário poderá ser uma causa para as insolvências existentes, pelo que seria 
importante percorrer parte da literatura anterior e verificar o que havia sido proposto. 
Neste sentido procedeu-se à revisão de literatura, tendo-se concluído, tal como 
Bandeira, “que a análise económico-financeira tem conhecido um notável 
desenvolvimento dos seus domínios de aplicação” (Bandeira, 2000, pp.9). 
Prova desta conclusão é o que se apresenta de seguida, onde irá ser verificado 
que as causas de falência nos diferentes estudos foram-se modificando, em virtude das 
alterações económico-financeiras das empresas e da própria comunidade e que os 
modelos de previsão, apesar de os originais se manterem como a base dos modelos mais 
recentes, estes têm vindo a ser melhorados e corrigidos ao longo dos tempos.  
Num subtítulo posterior, apresentar-se-ão estudos já efetuados em empresas 
Portuguesas e Brasileiras onde constam conclusões relacionadas com o tema deste 
trabalho, nomeadamente sobre o facto de as taxas de juro cobradas pelas instituições 
bancárias terem reflexo na insolvência de uma empresa.  
 
2.1 Falência e Possíveis Causas 
O estudo de previsão e a descoberta dos motivos que podem levar a uma 
empresa entrar em falência tem origem a meados do séc. XX, pelo que o tema não 
sendo novidade, vai alterando o seu conteúdo ou foco ao longo do tempo, continuando a 
ser um tema de especial interesse na atualidade da sociedade e com algum grau de 
complexidade uma vez que as possíveis causas não se podem dissipar de outras causas e 
da sua própria inter-relação. 
Assim, “o fracasso das empresas pode resultar de um conjunto de causas 
diversas e complexas, de natureza interna e externa” (Pereira, Domínguez, Ocejo, 2007, 
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pp.112), que “exercem geralmente uma influência convergente no processo de 
degradação de uma empresa” (Cohen,1996, pp. 364).  
Importa assim, desde logo definir o que se entende por insolvência/falência na 
literatura académica. Segundo o referido por Santos (2000, pp. 26) existem vários tipos 
de falência:  
 Falência económica, quando os proveitos são inferiores aos custos numa 
empresa, podendo, conforme referido por Santos (2000), uma empresa sobreviver nesta 
conjuntura na expetativa de retorno a longo prazo do capital investido; 
 Falência Técnica, quando a situação líquida é negativa e a empresa não 
consegue fazer face às obrigações correntes, por falta de solvabilidade; 
 Falência Legal/Jurídica que resulta do pedido formal de falência e 
petição de liquidação dos ativos da empresa, podendo estas também serem 
reclassificadas em função das circunstâncias a que lhe deram origem. 
No entanto, outros autores já haviam definido o conceito de falência tal como é 
possível verificar no seguinte quadro: 
              Quadro 1: Conceito de falências 
Investigador Ano Conceito/definição 
Beaver 1966 
A incapacidade da empresa fazer face às 
obrigações financeiras até ao vencimento 
Altman 1968 
As empresas que se encontram legalmente em 
falência 
Deakin 1972 
Empresas em insolvência ou liquidadas em 
benefício dos credores 
Blum 1974 
Incapacidade de pagar as dívidas entrando num 
processo de falência ou num acordo para 
reduzir as dívidas 
Ohlson 1980 
Empresa declarada falida ou com petição nesse 
sentido 
Taffer 1982 
Liquidação voluntária, ordem legal ou 
intervenção estatal 
Zmijewski 1984 As que solicitem falência 
Gentry et al. 1985 
Empresas que tenham declarado falência, sido 
declaradas falidas ou ter sido liquidadas 
Casey et al. 1985 
Empresas em relação às quais tenha sido pedida 
falência 
              Fonte: Nunes (2012) 
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Em relação às possíveis causas internas espalhadas pela literatura académica, de 
salientar algumas como a falta de planeamento estratégico, a má gestão e fraudes ou 
mesmo os elevados custos com pessoal. De referir ainda neste âmbito, que Gehlen 
identifica como uma possível causa interna para a entrada de uma empresa em 
insolvência o excessivo endividamento e o fim do ciclo de vida de um produto, entre 
outros pontos que no fundo se resumem às orientações da gestão e à sua forma de agir.  
Já no que diz respeito às variáveis externas, causas do meio ambiente da 
empresa, Gehlen refere a forte descida da procura, a conjuntura económica (crises), a 
política económica do governo, ou mesmo competição excessiva com a entrada de 
novas empresas, sendo completado por outros autores com possíveis causas como as 
cargas fiscais ou mesmo a mudança tecnológica. 
No entanto e apesar desta diversidade de causas internas e externas, segundo o 
que se pode verificar nos estudos desenvolvidos, existe uma evolução em relação às 
causas mais influentes na falência de empresas com o avançar dos anos e das economias 
mundiais, provado pelo quadro que se segue, onde Santos (2000) resume os diversos 
estudos efetuados para determinar as causas de falência de empresas (Quadro 2). 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
     
 
9 
 
    Quadro 2: Causas da falência empresarial 
  
Principais fatores conducentes à falência empresarial 
Comportamento 
da gestão 
Incapacidade 
de gestão 
Deficiente 
estrutura 
económico-
financeira 
Meio ambiente 
Argenti (1976) ● ● ●   
Larson e Clute (1979) ● ● ●   
Boardman et al. (1981)     ●   
Peterson et al. (1983)   ● ●   
Wichman (1983)   ●     
Davidson e Dutia (1991)     ●   
Doyle e Desai (1991) ● ●   ● 
Campbell e Underdwon 
(1991) 
  ● ● ● 
Gaskill et al. (1993) ● ●   ● 
Whitley (1998)   ●     
Mclain (1998)   ● ● ● 
Raposo e Oliveira (1997)     ●   
Clark (1999)   ●     
Lain (1999)   ● ● ● 
Ex-GACRE (sd) ●     ● 
   Fonte: Santos (2000) 
De acordo com o resumo efetuado por Santos (2000) verifica-se que, excluindo a 
“incapacidade de gestão” que se mantem estática e permanente em quase todos os 
estudos realizados, os fatores internos têm vindo a diminuir a sua influência na falência 
de empresas em detrimento dos fatores de índole externa. 
Aliás, no mesmo ano de elaboração do quadro anterior, Bandeira (2000) fazia 
referência a um quadro resumo de dois estudos efetuados nos anos 70 (Quadro 3), onde 
é facilmente percetível que a causa mais significativa apontada era problemas de gestão, 
e onde a não renovação dos empréstimos bancários já era apontada como uma possível 
causa da falência de empresas, o que veio a acentuar-se com outro estudo realizado em 
1986 pela Crédit d‟Equipamet das PME (CEPME, 1986), conforme referenciado na 
revisão de literatura de Bandeira. 
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              Quadro 3: Frequências do número de causas de falência 
Causas por ordem de previsibilidade 
Estado de: 
CNME CH 
I - Causas puramente acidentais 13% 12% 
II - Transformações dificilmente previsíveis do meio envolvente 
da empresa 
18% 25% 
III - Evoluções previsíveis do meio envolvente da empresa 14% 7% 
IV - Constrangimentos preexistentes no meio envolvente da 
empresa mas que ocorrem de forma inesperada 
4% 2% 
V - Problemas de gestão 51% 54% 
Total 100% 100% 
              Fonte: Bandeira (2000) 
 “Todavia, outras causas, ligada à evolução da conjuntura e às condições de 
competitividade, afirmaram-se com mais importância nos anos 80” (Bandeira, 2000, pp. 
16), indo assim de encontro às conclusões que se retiram do quadro 2, anteriormente 
referido, onde fatores internos perdem relevância face aos fatores externos e do meio 
ambiente, sem nunca descurar o facto da diversidade de fatores, conforme Depallens e 
Jobard em 1990 salientaram no seu estudo.  
Sem negligenciar os fatores internos das empresas, o certo é que no século XXI 
os estudos sobre causas de falência dão especial relevância aos fenómenos exógenos a 
essas empresas, conforme se verifica no quadro seguinte. 
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Quadro 4: Determinantes de falência em estudos realizados 
Autores/Ano Dimensão Variáveis Modelo 
Edward Altman 
(1983) 
Determinantes 
macroeconómicos 
Crescimento da atividade 
económica 
Logistic 
regression 
model 
Disponibilidade de crédito 
ou atividade do mercado 
económico 
Atividade no mercado de 
capital 
Característica da população 
das empresas  
Mudança nos níveis de 
preços 
Poueri do Carmo e 
Luiz N. G de 
Carvalho (2007) 
Fatores 
macroeconómicos 
Inflação 
Polynomial 
regresion 
Novas empresas 
Carga tributária 
Taxas de juros 
Evolução da economia; 
Recursos monetários 
A. Khalik Salman, 
Yvonne com 
Friedrichs e Ghazi 
Shukur (2009) 
Fatores 
macroeconómicos 
Variação nos níveis dos 
preços  
Error 
Correction 
Model (ECM) 
Taxa de crescimento da 
oferta de moeda 
A eficácia da gestão e 
adequação do seu capital 
Nível de abertura 
económica 
Aumento dos salários; 
Nascimento de empresas 
Walid Khoufi & 
Rochdi Feki 
(2007) 
Determinantes 
macroeconómicos 
Saúde económica 
Generalized 
Method 
Moments 
(GMM) 
Novas incorporações 
Política monetária 
(variação nos níveis de 
preços) 
Nível de abertura 
económica 
Inflação; Conjuntura 
económica; Política de 
crédito 
 Fonte: Mourão e Oliveira (2010) 
Carmo e Carvalho (2007) dão relevância às causas externas, no estudo realizado 
para as empresas brasileiras, no período de 1995 e 2005, salientando nomeadamente as 
taxas de juro, as novas entradas no mercado e a taxa de inflação, assim como a carga 
fiscal sobre as empresas, que pode ser uma causa externa de falência de empresas, 
enquanto que, Walid Khoufi & Rochdi Feki citados por Mourão e Oliveira (2010), 
determinavam como fatores macroeconómicos de falência empresarial a saúde 
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económica do país, “as condições do mercado monetário e de crédito onde a propensão 
para a falência aumenta durante os períodos de relativamente apertadas condições de 
crédito” (Mourão e Oliveira, 2010, pp.23), assim como a abertura económica, que 
aumenta a concorrência e consequentemente o aumento de falências, principalmente nas 
empresas mais recentes. 
Assim, se demonstra que a preocupação e relevância das causas externas são 
cada vez mais intensas, confirmando a linha de orientação anteriormente verificada com 
o quadro 2. 
No entanto, dada a panóplia de resultados ser tão diversa e interdependente 
torna-se difícil qualquer tentativa de justificação pelo meio de uma única variável. 
Verificados os diversos fatores internos e externos, constata-se que a entrada em 
insolvência de uma empresa não surge de imediato, mas sim com um acumular de 
situações ao longo do tempo.  
 
2.2 Modelos de Previsão de Insolvência 
Ao percorrer alguns manuais e estudos anteriormente realizados no mundo 
académico, verifica-se que não é de agora que as variáveis contabilístico-financeiras são 
uma forma de prever insolvências, aliás “pode-se usar os chamados modelos de 
previsão de insolvência, construídos com apoio em técnicas estatísticas e aplicados para 
analisar índices económico-financeiros selecionados, obtidos a partir dos 
demonstrativos contábeis” (Horta, R. A. M., & Carvalho, F. A, 2002, pp. 1), sendo 
incluídas nesses mesmos modelos variáveis de concessão de crédito, uma vez que, 
segundo Saunders (2000), o “crescimento da exposição do crédito, ou risco de 
contrapartida, devido à fenomenal expansão de mercados de derivativos, estendeu a 
necessidade de análises mais acuradas sobre previsão de insolvência utilizando registros 
contábeis e extra contábeis de empréstimos” (citado por Horta et al, 2011, pp. 2), 
comprovando-se, assim, a preocupação de, nos modelos de previsão de insolvências, ter 
em conta os financiamentos bancários como possível causa da falência de empresas. 
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Aliás, pese embora com percentagens diferentes de protagonismo, o estudo de 
José Roberto Kassai & Sílvia Kassai (1998) resume e demonstra que existem diversos 
modelos provenientes do modelo de Kanitz de previsão de falências, ou também 
conhecido por fator de insolvência ou mesmo por termómetro de Kanitz, que englobam 
a variável do Endividamento sob a forma de Passivo Circulante e/ou Empréstimos 
Bancários. 
Conforme o resumo efetuado por Santos (2000), ao qual foi acrescido outros 
estudos identificados por Nobre (2012), foi criado o quadro 5, onde se verifica que 
existem diversos modelos desenvolvidos ao longo dos anos que, pelas melhoras 
introduzidas e novas técnicas de análise, permitem encontrar na literatura académica 
uma panóplia de modelos de previsão. Estes vão desde as metodologias univariantes 
(modelos onde a variável dependente é analisada em função de uma única variável 
independente), a análises discriminantes (determinar uma regra denominada por função 
discriminante, com o objetivo de classificar o substantivo, com base na observação de 
um conjunto de múltiplas variáveis independentes, num dos vários grupos pré-
definidos), passando por redes neurais (recorre-se à inteligência artificial podendo ser 
definida “como um sistema computacional composto por um conjunto definido de 
elementos altamente interligados que processam informação através estados dinâmicos 
de resposta aos inputs externos” (Coats e Fant, 1993, pp. 143)) ou mesmo modelos de 
regressão logística (o objetivo passa por criar, a partir de um conjunto de observações, 
um modelo que permita a profecia de valores tomados por uma variável categórica, 
frequentemente binária, a partir de uma série de variáveis explicativas). 
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           Quadro 5: Modelos de previsão de falência de empresas 
Autor  
Metodologia Data 
Beaver Univariante 1966 
Altman Análise discriminante múltipla 1968 
Meyer e Pifer Regressão linear dicotómica 1970 
Deakin Análise discriminante 1972 
Edmister Regressão linear dicotómica 1972 
Blum Análise discriminante múltipla 1974 
Elam Análise discriminante múltipla 1975 
Elisabetsky Análise discriminante múltipla 1976 
Altman et al. Análise discriminante 1977 
Kanitz Análise discriminante e regressão múltipla 1978 
Matias Análise discriminante múltipla 1978 
Ohlson Regressão logística 1980 
Zavgren Regressão logística 1982 
Mensah Análise discriminante 1983 
Frydman et al. Algoritmo de repartição recursiva 1984 
Casey e Bartczak Análise discriminante e regressão logística 1985 
Gentry et al. Análise discriminante e regressão logística 1985 
Flagg Regressão logística 1988 
Mitchem Análise discriminante e regressão logística 1990 
Laitinen Análise discriminante múltipla 1991 
Coats e Fant Redes neurais 1992 
Mata e Portugal Análise de sobrevivência 1994 
Wilson e Shard Redes neurais 1994 
Back et al. Redes neurais 1996 
Lizarraga Regressão logística 1997 
Martinho Análise discriminante 1998 
Morgado Análise discriminante 1998 
Rodrigues Análise discriminante e regressão logística 1998 
Bolado e Ramos Análise discriminante e regressão logística 1998 
Zurada et al. Redes neurais 1999 
Santos Análise discriminante e regressão logística 2000 
Scarpel Regressão logística 2003 
Silva Análise discriminante e regressão múltipla 2006 
Altman, Sabato Análise discriminante múltipla 2007 
Pinheiro et al. Análise discriminante múltipla 2007 
Nascimento Análise discriminante múltipla 2010 
         Fonte: Autor com base em Santos (2000) e Nobre (2012) 
Apesar de não referido no quadro anterior, o trabalho pioneiro neste âmbito de 
estudos foi realizado por Fitzpatrick (1932), utilizando indicadores de desempenho de 
empresas solventes e comparando-os com indicadores de empresas insolventes. Este 
trabalho levou Fitzpatrick (1932) a concluir que os índices extraídos de demonstrações 
contabilísticas podem fornecer indicações importantes quanto ao risco de insolvência 
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das empresas, levantando assim o véu ao tema e aos modelos de previsão que viriam a 
ser elaborados por diversos autores. 
Embora, o primeiro modelo de previsão criado, apenas tenha surgido em 1966 
por Beaver, que através da técnica univariante (assume-se que uma única variável pode 
ser usada com fins previsionais), para um conjunto de seis indicadores financeiros, tais 
como, “dívida total sobre ativo total, cash-flow sobre a dívida total, resultado líquido 
sobre o ativo total, necessidades de fundo de maneio sobre o ativo total, liquidez geral e 
(ativos correntes – dívidas correntes) / custos operacionais” (Bandeira, 2000, pp. 25), 
conclui, “que os resultados estavam conforme o que seria de esperar, ou seja, excluindo 
o caso do primeiro dos rácios (dívida total sobre o ativo total), nos demais, o grupo das 
empresas “boas” apresentava valores médios superiores” (Bandeira, 2000, pp. 25). 
No entanto, verifica-se “que esta abordagem inicial não permitia estudar a 
relação existente entre cada um dos rácios, uma vez que os estudava isoladamente” 
(Barros, 2008, pp. 19), daí que surge a importância da passagem de uma análise 
unidimensional para uma análise multidimensional, para que se elimine o problema da 
falta de interdependência entre variáveis, conforme afirmado por Barros em 2008. 
Assim, é na década de 70 e a partir da qual que se encontram diversos modelos 
de previsão, tendo para isso contribuído as melhorias introduzidas ao longos dos anos 
aos modelos de Altman (1968) e de Kanitz (1978), também conhecido por termómetro 
de Kanitz ou por fator de insolvência, como é o caso do modelo de Matias (1978) e do 
modelo de Morgado (1998). 
2.2.1 Modelo de Altman (1968) 
O modelo de Altman, mais conhecido por Z-score, ainda hoje é muito utilizado 
na formação superior nas áreas da economia e gestão de empresas, pelo que, apesar de 
já ter sido criado em 1968, continua a ser um modelo muito importante no âmbito da 
previsão de falências de empresas. 
Conforme Barros (2008), o Z-score de Altman é basicamente um indicador de 
falência que pode ser usado para apurar a “saúde” financeira de uma empresa. Barros 
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(2008) refere ainda que o modelo provou ser preciso na previsão da falência numa 
grande variedade de contextos e mercados. O perfil do Z-score para negócios em 
falência indica, muitas vezes uma tendência consistente à medida que aquelas empresas 
se aproximam do colapso. 
Do trabalho realizado por Altman surge a função discriminante: 
Z = 1.2X1 + 1.4X2 + 3.3X3 + 0.6X4 + 0.999X5 
Onde: 
X1 = Fundo de Maneio / Ativo Total; 
X2 = Lucros Retidos / Ativo Total; 
X3 = Resultados antes de Impostos e Juros / Ativo Total; 
X4 = Valor de Mercado do Capital Próprio / Passivo Total; 
X5 = Vendas / Ativo Total. 
Com base na anterior fórmula, o avaliador consegue chegar a um fator 
compreendido entre [-4; 8], que lhe indicará se a empresa estará a caminho da falência, 
se estará em boa forma ou se estará situada numa zona cinzenta (Quadro 6). 
                       Quadro 6: Escalões de valores Z-score 
Valor Z-Score 
-4 a 1,8 1,8 a 3 3 a 8 
Falência provável Zona cinzenta "Boa forma" 
                       Fonte: Autor 
De salientar em relação a este modelo que nem sempre pode ser aplicável “uma 
vez que exige o conhecimento do valor de mercado da empresa, valor que não é 
facilmente obtido nos casos em que a empresa não está cotada na bolsa”. (Barros, 2008, 
pp. 25) 
Segundo o referido por Barros (2008), este modelo foi sendo melhorado, 
inclusive pelo próprio autor do mesmo, que da primeira alteração que efetuou, retirou a 
variável X4 e X5 em detrimento de uma nova variável X4, com vista a tornar aplicável a 
outras empresas e para minimizar os efeitos da rotação do ativo. 
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X4 = net worth (book value) / total liabilities 
2.2.2 Modelo de Previsão de Falência de Kanitz (1978) 
Em 1978, Kanitz, cria também um modelo de análise discriminante tendo por 
base um estudo com cerca de 30 empresas brasileiras (15 praticamente falidas e 15 com 
boa situação financeira), chegando a um modelo muito semelhante ao anteriormente 
apresentado, pois, utilizando a mesma técnica chegava a um intervalo de valores que 
estavam classificados por escalões. 
O autor, na altura da criação do termómetro de Kanitz, havia referido que uma 
empresa daria sinais de insolvência muito antes do ponto de insolvência, pelo que o 
desenvolvimento do termómetro seria um meio importante para que as empresas 
corrigissem as suas realidades. 
A fórmula desenvolvida por Kanitz corresponde a: 
FI = 0,05 X1 + 1,65 X2 + 3,55 X3 – 1,06 X4 – 0,33 X5 
sendo: 
X1 = Resultado Líquido / Capital Próprio; 
X2 = (Ativo Circulante + Realizável a Médio e Longo Prazo) / (Passivo 
Circulante + Passivo Médio e Longo Prazo); 
X3 = (Ativo Circulante – Existências) / Passivo Circulante; 
X4 = Ativo Circulante / Passivo Circulante; 
X5 = (Passivo Circulante + Exigível Médio e Longo Prazo) / Capital Próprio. 
 
Para a qual está estipulado os seguintes resultados: 
                       Quadro 7: Valores do Termómetro de Kanitz 
Termómetro de Kanitz 
-7 … -3 -3 ... 0 0 … 7 
Insolvente Zona Indefinida Solvente 
                       Fonte: Autor 
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De salientar ainda que, segundo o que Nobre (2012) referia, este modelo é um 
dos mais utilizados pelos analistas financeiros. 
2.2.3 Modelo de Matias (1978) 
Um outro exemplo de um modelo discriminante é o modelo de Matias que havia 
de ser melhorado por Kassai em 2005. 
Este modelo tem particular interesse de ser salientado neste trabalho pois contém 
uma variável que está diretamente relacionada com o tema do trabalho. A variável X2 
incorpora o valor dos Empréstimos Bancários isolada de outros passivos que por norma 
noutros modelos estão agrupados. 
Z = 23,79 X1 – 8,26 X2 – 8,87 X3 – 0,76 X4 – 0,54 X5 + 9,91 X6 
onde:  
X1 = Capital Próprio / Ativo Total; 
X2 = Financiamentos e Empréstimos Bancários / Ativo Circulante; 
X3 = Fornecedores / Ativo Total; 
X4 = Ativo Circulante / Passivo Circulante; 
X5 = Resultado Operacional / Resultado antes dos Impostos; 
X6 = Disponibilidades / Ativo Total. 
A construção deste modelo segundo Matias, tinha como “objetivo desenvolver 
um instrumento para aperfeiçoar a análise ao crédito convencional, mediante um 
modelo matemático que facilitasse a análise de pessoas jurídicas no auxílio às decisões 
de concessão de crédito de modo rápido e eficiente” (Matias, 1978). 
De salientar que o ponto crítico desse modelo é 0,5 pelo que, organizações com 
índices de solvência maior que esse valor são consideradas como solventes e as que 
obtiverem índice menor que 0,5 são classificadas como insolventes. 
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2.2.4 Modelo de Conan & Holder (1979) 
Segundo o referenciado por Bandeira (2000), este modelo de previsão de 
falências tem funções discriminantes por setores, tendo sido escolhido para ser 
apresentado neste capítulo por ser um modelo que permite distinguir a avaliação do 
risco por setores de atividade. 
Assim, apesar da existência de funções discriminantes para empresas industriais, 
empresas de comércio por grosso, empresas de construção civil e obras públicas e 
empresas de transportes, apenas será apresentada a primeira das funções, 
correspondente ao setor de atividade que será analisado no capítulo 5, ou seja, a fórmula 
correspondente às empresas industriais, assim como a relação entre o score e a 
probabilidade de falência (Quadro 8). 
Em relação à função para a empresas industriais esta é a seguinte: 
Z=0,24X1+0,22X2+0,16X3-0,87X4-0,10X5 
em que:  
X1 = Excedente Bruto de Exploração / Passivo Total; 
X2 = Capitais Permanente / Ativo Total; 
X3 = Realizável e Disponível / Ativo Total; 
X4 = Custos Financeiros / Volume de Negócios; 
X5 = Custos com o Pessoal / VAB. 
 
Conforme o resultado obtido para Z através das funções discriminantes, poderá a 
empresa se encontrar em “boa situação”, “prudência” ou em “perigo”, tendo em conta o 
já referido quadro 8. 
                                   Quadro 8: Valores de Z 
  Indústria 
"Boa Situação" Z ≥ 9;   Pr < 30% 
"Prudência" 4 ≤ Z < 9;                      
30% > Pr ≥ 65% 
"Perigo" Z < 4;   Pr > 65% 
                             Fonte: Bandeira (2000) 
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2.2.5 Modelo Pereira (1982) 
De acordo com José Kassai e Silvia Kassai em 1998, o estudo realizado por 
Pereira coloca o seu modelo com um grau de previsão mais elevado quando comparado 
com outros como o de Kanitz, Altman ou mesmo o de Matias. 
De acordo com a literatura académica, Pereira desenvolve dois modelos por tipo 
de empresas sendo um orientado para as empresas industriais e outro para as empresas 
comerciais, onde um Z < 0  indica uma empresa com problemas financeiros, ou seja 
insolvente, enquanto um Z com valor positivo indica uma empresa sem problemas 
financeiros. 
Dado o setor a analisar nesta dissertação ser um setor industrial, apresenta-se de 
seguida o modelo apropriado: 
Z= 0,722 – 5,124X1+11,0166X2-0,342X3-0,048X4+8,605X5-0,004X6 
em que: 
X1= Duplicatas (título de crédito casual emitido pelo empresário com base numa 
fatura representativa de compra e venda, pela qual o comprador se obriga a 
pagar a importância representada dentro do prazo neste definido)  Descontadas / 
Duplicatas a Receber; 
X2= Stocks / Custo do Produto Vendido; 
X3= Fornecedores / Vendas; 
X4= (Stock Médio / Custo dos Produtos Vendidos) * 360 dias; 
X5= (Resultado Operacional + Custos Financeiros) / (Ativo Total Médio – 
Investimentos Médios); 
X6 = Exigível Total / (Resultado Líquido + 0,10 * Ativo Imobilizado). 
 
Apesar dos modelos apresentados já serem relativamente antigos muitos dos 
estudos e modelos mais recentes verificados na literatura académica são baseados nos 
expostos anteriormente, sendo evoluções ou correções aos mesmos. 
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No entanto, não deve ser ignorado que o mesmo modelo de previsão de 
insolvências poderá não ter o mesmo resultado quando aplicado a circunstâncias e 
países diferentes, “ora porque a realidade dos países é diferente, ora porque a 
normalização da contabilidade à escala mundial ainda não existe, ora porque apresentam 
algumas limitações”, “ora ainda porque os desenvolvimentos ocorridos no tratamento de 
dados vão permitindo estimar modelos analíticos (frameworks) mais complexos.” 
(Bandeira, 2000, pp. 80) 
Aliás segundo Santos (2000, pp. 48), citando um outro autor, “Um ponto fraco 
apontado aos modelos de identificação de empresas em dificuldades financeiras é que 
não existe uma teoria económica unificada que suporte o „porque‟ determinadas 
empresas se mantém na expectativa de entrar em falência e outras irão sobreviver e 
prosperar (Morris,1997)”. 
De salientar que a variável mais significativa para este estudo (Endividamento 
Bancário), se apresenta representada na maior parte dos modelos de previsão, quer pela 
via do Passivo, quer pela via direta de Empréstimos Bancários.  
 
2.3 Estudos Realizados 
Facilmente se constata do subcapítulo anterior que em todos os modelos 
apresentados, o Endividamento Bancário encontra-se representado, indo assim de 
encontro a que esta variável poderá ser determinante na insolvência de empresas, já 
tendo sido aplicados alguns dos anteriores modelos a amostras de empresas. 
Os estudos efetuados com empresas brasileiras confirmam que a vertente 
Empréstimos Bancários por via indireta das taxas de juro poderá ser uma causa de 
insolvência conforme evidenciado nas conclusões do estudo de Poueri do Carmo em 
2007. 
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“As variáveis Tributos (inserida por este estudo), Taxas de Juro, Taxas de 
Inflação e Novas Empresas conseguiram um bom nível de explicação da variação da 
Taxa de Falência” (Carmo, 2007, pp. 13). 
Apesar de já existirem muitos modelos e estudos em vários países, Portugal 
ainda tem poucos estudos neste âmbito sendo que os primeiros estudos surgem em 1998 
por Martinho, Morgado e Rodrigues, em 2000 por Santos e Bandeira, entre outros que 
vão surgindo no século XXI. 
Em relação às empresas Portuguesas é possível verificar que, entre 1998 e 2000, 
as empresas tinham como principal forma de financiamento os Empréstimos Bancários, 
apesar de em termos de valor médio o empréstimo obrigacionista liderar a hierarquia de 
perfil de endividamento, como é relatado no estudo de Amorim (2012), o que na sua 
ausência poderá colocar as empresas em dificuldades financeiras insustentáveis. 
“Em termos de valor, os empréstimos bancários ocupam uma posição claramente 
dominante no conjunto das fontes de endividamento, com valores rondando os 60%, 
seguidos do crédito de fornecedores, com cerca de 30%, e dos empréstimos 
obrigacionistas, com cerca de 10%.” (Amorim, 2012, pp.109) 
Em relação ao estudo levado a cabo por Santos no ano 2000 sobre as empresas 
do têxtil e calçado, conclui-se que é possível prever a falência de empresas e que com o 
modelo criado, “pode ser implementada uma estratégia financeira, onde o índice global 
produzido, funciona como uma ferramenta de gestão (indicador de risco de falência) 
para a recuperação da empresa, ou simplesmente como vetor orientador no processo de 
tomada de decisões de uma política financeira conservadora” (Santos, 2000, pp.121). 
Mais recentemente Nobre (2012), com o estudo realizado entre 2008 e 2012 
conclui, face às empresas portuguesas, que o número de falências continuará a aumentar 
após período de análise, sendo uma das causas mais significativas nessa previsão a taxa 
de juro à qual as empresas se financiam, enquanto que a despesa pública não assumiu 
uma relevância importante nesta previsão.   
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Para finalizar, é de salientar que a variável endividamento bancário com 
possíveis consequências nas insolvências das empresas, poderá ter origem via 
consumidores onde o crédito tem sido “em Portugal, nos últimos anos, a maneira de 
muitas famílias poderem melhorar a sua qualidade de vida” (Marques e Frade, 2004, pp. 
19) e portanto fonte de receita para muitas empresas, que deixa de existir caso as 
pessoas particulares não tenham acesso a esta forma de financiamento.  
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3. Enquadramento Económico e Conceitos Gerais 
O tema sugerido, conforme o demonstrado no capítulo introdutório, é um tema 
muito atual e que se relaciona com quase todas as notícias do quotidiano da sociedade.  
A crise económica na Europa e em especial em Portugal, apesar de alguns sinais 
de uma possível retoma da economia ocorridos já no final de 2013, encontra-se 
facilmente demonstrada através do aumento das taxas de desemprego, aumento das 
taxas de juro para financiamentos novos obtidos, aumento dos impostos e do número de 
falências de empresas, ou mesmo pela diminuição do consumo.  
Neste sentido, este capítulo propõe-se a enquadrar o leitor das circunstâncias 
económicas onde se insere o estudo da dissertação, com a clarificação de alguns 
conceitos sobre insolvências e sua evolução, breve análise à conjuntura económica 
portuguesa e uma caraterização do setor de atividade em estudo para o período de 2008 
a 2013. 
 
3.1 Insolvências em Portugal 
No início de 2013, diversos meios de comunicação social, divulgam, através do 
estudo realizado pela COSEC, que o número de insolvências em 2012 aumentou em 
cerca de 41% face ao período homólogo, quando em 2011 já se tinha verificado um 
crescimento das mesmas quando comparado com o ano de 2010 em cerca de 14%, 
segundo a notícia do Jornal Económico a 22 de janeiro de 2012. 
De salientar, que apesar de outros estudos revelarem diferentes valores para os 
anos de 2011, 2012 e 2013 o que origina divergências quanto à percentagem de 
incremento conforme a fonte de informação utilizada, a evolução dos processos de 
insolvência associados às empresas portuguesas tem de forma inegável verificado 
sucessivos aumentos (ver Gráfico 1 e 2). A exceção reside no ano de 2013 onde já se 
verifica uma diminuição do número de processos de insolvência segundo algumas 
fontes de informação (COSEC e Informa D&B), ou um aumento percentual inferior 
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face a períodos anteriores de acordo com outras fontes de informação (Rácius), 
confirmando-se assim os sinais de início da recuperação da economia portuguesa, aliado 
ao facto de o ano de 2013 ser o primeiro ano completo de funcionamento do regime 
PER (Processo Especial Revitalização), o que poderá ter influenciado o menor número 
de processos de insolvência no referido ano. 
   Gráfico 1: Número de insolvências 
 
                  Fonte: Autor com base no Barómetro Informa D&B, website da Rácius e relatórios anuais da 
COSEC 
 
     Gráfico 2: Evolução das insolvências  
 
      Fonte: Autor com base no Barómetro Informa D&B e website da Rácius 
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Analisando agora em particular o período relativo ao estudo efetuado, facilmente 
se verifica, através do gráfico 3, que as insolvências mensais atingem em 2012 valores 
históricos e bem representativos da conjuntura vivida nesse mesmo ano, quando 
comparados com os anos anteriores a 2012, que, apesar de em menor escala, já vinham 
a confirmar a tendência verificada nos gráficos anteriores. 
       Gráfico 3: Número de insolvências mensal 
 
        Fonte: Relatório COSEC 2012 
 
Pese embora a ilustração gráfica indicar um forte crescimento de 2011 para 
2012, seria negligenciável não referir que as diferenças entre os dois anos vão 
diminuindo com o aproximar do final de 2012, indo assim de encontro com os valores 
já apresentados para o ano civil de 2013 com o abrandamento/diminuição do número de 
insolvências à medida que surgem os primeiros sinais de retoma da economia. 
Ainda em relação às insolvências registadas no decorrer do ano de 2012, 
verifica-se que os três principais distritos, segundo o relatório da COSEC, são Porto, 
Lisboa e Braga com cerca de 23,89%, 20,50% e 12,41% de insolvências, 
respetivamente.  
Aliás, seria de surpreender ao analisar estes dados, se não surgissem nos 
primeiros lugares os distritos do litoral nortenho com as maiores percentagens de 
insolvência, dada a densidade industrial desta zona do país e do tipo de setor de 
atividade (setor secundário) que predominantemente se encontra nesta zona geográfica. 
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De salientar que num relatório idêntico emitido pela mesma entidade (COSEC) 
para o ano de 2013, verifica-se uma diminuição do número de insolvências no distrito 
do Porto e Braga, correspondente a cerca de 14% e 22%, respetivamente, e um 
aumento, ainda que ligeiro, de cerca de 2%, no distrito de Lisboa, que 
consequentemente passa a ocupar o primeiro lugar no ranking dos distritos com mais 
insolvências. 
Um outro aspeto interessante do relatório da COSEC para o ano de 2012 é a 
dimensão das empresas que entraram em insolvência. Verificado o gráfico 4, facilmente 
compreende-se que a grande parte das insolvências ocorre nas denominadas Micro e 
Pequenas Empresas. 
 
   Gráfico 4: Percentagem de insolvências por tipo de empresa (%) 
 
    Fonte: Relatório COSEC 2012 
 
De destacar, que segundo o relatório da COSEC referente ao ano de 2013 esta 
distribuição mantém-se idêntica, alterando apenas as percentagens correspondentes. 
Em relação aos tipos de atividade que ocupam os lugares de topo, existe alguma 
divergência na ordem, conforme a entidade que analisa e fornece os dados. No entanto, 
os setores mais críticos apontados por todos os estudos são o setor do retalho, do têxtil e 
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calçado, dos serviços, sendo a liderança ocupada, em qualquer dos estudos e sem 
margem para dúvidas, pelo setor da construção, tanto no ano de 2012 como no ano de 
2013. 
De acordo com estudos de consultoras que procedem a análises sobre a temática 
(como por exemplo a Informa/D&B), os quais foram sendo revelados pela comunicação 
social ao longo do ano de 2012, apontam-se como principal causa dessas falências e 
processos de insolvência, as restrições de acesso ao crédito bancário e a consequente 
crescente dificuldade de obter financiamentos, quer das empresas, quer dos particulares. 
No entanto, conforme evidenciado na revisão de literatura, o risco de 
insolvência, tem diversas variáveis associadas e não apenas uma, que no seu conjunto e 
interligadas levam as empresas à insolvência. 
“Para White et al. (1998,984) «o risco de falência reflete a incerteza acerca da 
capacidade da empresa continuar a operar se a situação financeira descer abaixo de 
determinado nível mínimo.»” (Santos, 2000, pp.29) 
Em relação ao conceito de insolvência, assim como todo o processo adjacente, 
encontra-se regulado, em Portugal, pelo Código de Insolvência e Recuperação de 
Empresas (CIRE). Este código define como insolvência, através do art.º 3º, a situação 
em que “o devedor que se encontre impossibilitado de cumprir as suas obrigações 
vencidas” ou quando o passivo é superior ao ativo nos termos do n.º 2 do Art.º 3º do 
CIRE, cessando esta situação quando o ativo é superior ao passivo, avaliado segundo as 
normas dispostas no n.º 3 do mesmo artigo do CIRE, indo assim de encontro ao que 
havia sido referido na revisão de literatura sobre este conceito.  
“O estado de insolvência de uma empresa, segundo Lev (1978), pode verificar-
se, quer quando se verifica haver incapacidade para pagar as obrigações financeiras na 
data do seu vencimento, quer quando os ativos forem inferiores ao valor dos passivos, 
provocando uma situação líquida negativa.” (Barros, 2008, pp.14) 
De ressaltar que a 20 de maio de 2012, este código conhece um novo conceito, 
denominado por Processo Especial de Revitalização, onde as empresas veem protegidas 
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a sua atividade e capacidade de produção, mantendo-se em atividade com a suspensão 
das cobranças dos seus credores durante o período de negociação com os respetivos 
credores, originando assim a hipótese de não entrar de imediato em insolvência, quando 
solicitado este regime especial. 
Para finalizar, apenas deixar referido que o enquadramento de uma empresa pela 
sua dimensão, em pequena e média empresa, obedece ao cumprimento dos seguintes 
critérios com base na informação contabilística do exercício imediatamente anterior. 
           Quadro 9: Definição PME 
Categoria Efetivos; e Volume de Negócios ou Balanço Total 
Média Empresa < 250 ≤ 50 milhões euros ≤ 43 milhões euros 
Pequena Empresa < 50 ≤ 10 milhões euros ≤ 10 milhões euros 
           Fonte: Autor com base na Recomendação da Comissão de 6 de Maio de 2003 (2003/361/CE) 
 
3.2 Enquadramento Económico Português 
A Economia Portuguesa, apesar dos sinais de melhoria ocorridos em 2013, à 
semelhança do que se vai encontrando pela Europa, vive ainda, momentos de particular 
dificuldade financeira criada por uma das maiores crises económicas registadas na 
União Europeia ao nível das dívidas soberanas e dos défices orçamentais. 
Assim, não é de estranhar que nos diversos relatórios e contas apresentados pelas 
maiores empresas portuguesas, seja constante as abordagens negativas sobre o 
enquadramento macroeconómico de Portugal, apesar da tentativa do Governo em 
devolver a credibilidade ao país nos mercados financeiros através de políticas de 
austeridade. 
Posto isto, a implementação de medidas e as respetivas consequências, no 
âmbito do Programa de Assistência Económica e Financeira (PAEF) do Estado 
português junto do Fundo Monetário Internacional e da União Europeia, que terminará 
em 2014, tem dominado o panorama das notícias da comunicação social e da vida 
económica nacional nos últimos anos, com particular incidência no ano de 2012.  
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A paralisação do investimento público e as medidas de agravamento fiscal 
visando a consolidação orçamental, refletiram-se, entre outras coisas, numa elevada 
contração do consumo interno. De acordo com os Boletim de Verão emitido pelo Banco 
de Portugal em 2013, existiu uma contração da procura interna em cerca de 7% em 
2012. O mesmo boletim emitido em 2014 viria a demonstrar que a procura interna 
referente ao ano de 2013 sofre uma redução apenas de 2,6%. 
Como consequência desta paralisação e contração do consumo, surge 
inevitavelmente um aumento do número de insolvências, nomeadamente nas empresas 
demasiado orientadas para o mercado interno, tendo inclusive reflexos ao nível do PIB, 
que segundo os dados estatísticos do Banco de Portugal verifica-se uma contração de 
3,2% do PIB para o ano civil de 2012 (ver Gráfico 5), ano após o qual existem algumas 
melhorias ao nível dos indicadores económicos, tal como acontece com o PIB. 
        Gráfico 5: PIB em volume (tvh %) 
 
        Fonte: Banco de Portugal 
 
Consequência do elevado número de insolvências e que acaba por caraterizar a 
situação económica vivida no país é o contínuo aumento da taxa de desemprego, onde 
facilmente se constata que em 2012 existe uma variação significativa, atingindo 
máximos históricos na ordem dos 15,7% de desemprego da população ativa (ver Quadro 
10).  
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                          Quadro 10: Taxa de desemprego (%) 
Anos Total Masculino Feminino 
2000 3,9 3,1 4,9 
2001 4 3,2 5 
2002 5 4,1 6 
2003 6,3 5,5 7,2 
2004 6,7 5,8 7,6 
2005 7,6 6,7 8,7 
2006 7,7 6,5 9 
2007 8 6,6 9,6 
2008 7,6 6,5 8,8 
2009 9,5 8,9 10,2 
2010 10,8 9,8 11,9 
2011 12,7 12,4 13,1 
2012 15,7 15,7 15,6 
2013 16,3 16,1 16,4 
                      Fonte: Pordata 
De salientar que apesar de continuar o incremento deste indicador, em virtude de 
ainda existirem valores elevados de empresas a solicitarem a insolvência (ver Gráfico 1) 
e do exercício de redução de custos por via da rúbrica do pessoal, em 2013 essa 
variação, quando comparado com os anos anteriores que se encontram em análise neste 
estudo exploratório, é em menor escala, representando apenas 0,6 pontos percentuais 
(ver Quadro 10). 
Em termos de inflação, segundo a taxa de variação homóloga do Índice 
Harmonizado de Preços do Consumidor (IHPC) fornecido pelo Banco de Portugal, 
confirma-se um agravamento da inflação até ao ano civil de 2012 que se tem refletido 
na perda de poder de compra dos cidadãos portugueses, apesar do decréscimo 
significativo deste indicador económico no ano de 2013 (ver Gráfico 6). 
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     Gráfico 6: IHPC (tvh %) 
 
    Fonte: Banco de Portugal 
 
De salientar, como aspeto mais positivo existente na sinuosidade desta 
conjuntura, o aumento das exportações líquidas em cerca de 3,8% no ano de 2012 e de 
2,3% em 2013, conforme evidenciado nos respetivos boletins de Verão do Banco de 
Portugal emitidos em 2013 e 2014. Para estas, tem contribuído os apoios do Estado 
Português às exportações e consequentemente o aumento do crédito concedido às 
empresas exportadoras (ver Gráfico 7), a diversificação das exportações para países com 
maior dimensão comparativa ou mesmo com ligações históricas a Portugal, 
nomeadamente os PALOP e o aumento da capacidade energética através do incremento 
verificado na capacidade instalada de refinação. 
           Gráfico 7: Valor médio de crédito concedido a empresas exportadoras (milhões de euros) 
 
          Fonte: Banco de Portugal 
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Apesar da tendência verificada no gráfico anterior, ao analisar o endividamento 
em Portugal, o que será realizado em maior detalhe no subcapítulo 5.1 (Análise ao 
Endividamento), verifica-se que o crédito cedido pelas instituições bancárias, segundo 
os dados do Banco de Portugal, diminui cerca de 14% entre 2010 e 2013, o que se torna 
num obstáculo à recuperação da economia. Aliás, esta é uma das grandes dificuldades 
com que se deparam de uma forma geral as empresas portuguesas e em especial as 
PME‟s, cuja gestão de tesouraria tem sido cada vez mais exigente para que possam 
continuar a sua atividade. 
Num quadro Europeu caraterizado ainda por alguma incerteza ao nível da 
capacidade de resposta por parte das autoridades da UEM em lidar com a questão das 
dívidas soberanas e de dissociá-la do contágio com os bancos, a perceção de risco dos 
investidores externos sobre a economia portuguesa apresentou alguns sinais de melhoria 
nos últimos meses, prevendo-se que a evolução dos indicadores negativos abrande e a 
recuperação económica se instale no decorrer dos anos de 2014 a 2016, conforme assim 
demonstram as previsões do Banco de Portugal no boletim de Verão de 2014, apesar de 
existir suposição de que o elevado desemprego estrutural permanecerá dado o processo 
de ajustamento que continuará a ser realizado e do PIB que permanecerá abaixo do 
valor anterior ao inicio da crise económica. 
 
3.3 Enquadramento Económico do Setor do Calçado 
Analisado o enquadramento da economia portuguesa seria expetável que ao 
analisar um setor de atividade caraterizado como um setor exportador e apesar de todos 
os constrangimentos externos, nomeadamente na União Europeia, principal importador 
da produção deste setor de atividade com cerca de 94% das exportações alcançadas em 
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2012, que os dados fossem menos negativos, ou mesmo uma “exceção ao país” como 
refere a APICAPPS
1
 na sua monografia estatística. 
De facto, analisando os dados fornecidos por esta associação poderemos 
verificar que entre 2010 e 2012 existe um aumento de produção de pares de sapato em 
cerca de 20% o que correspondente a 40% em termos de valor de produção e um 
aumento de 10% do número de trabalhadores que o setor emprega, contrariando assim, 
as tendências verificadas quer para o PIB, quer para a taxa de desemprego da economia 
portuguesa. 
            Quadro 11: Dados gerais do setor do calçado 
 
N. º Empregados 
Produção (milhares de 
pares) 
Produção (milhares de 
euros) 
2008 35.398 69.101 1.397.617 
2009 32.510 67.044 1.414.614 
2010 32.132 62.012 1.283.475 
2011 34.509 69.491 1.511.085 
2012 34.624 74.156 1.797.030 
2013** 35.044 75.524 1.848.010 
** Valores provisórios 
            Fonte: Monografia Estatística, APICCAPS, 2013; Quadro Síntese 2013, APICCAPS 
Em relação ao número de empregados, após a diminuição de pessoas empregues 
no setor em consequência do elevado número de insolvências de unidades fabris de 
capital estrangeiro até 2010, a taxa de empregabilidade sofre um acréscimo de cerca de 
10% de 2010 para 2012, sendo o concelho de Felgueiras o representante da maior taxa 
de empregabilidade do setor do calçado, dada a grande densidade de empresas sediadas 
neste concelho. De salientar que segundo as previsões da APICCAPS o número de 
empregados em 2013 terá aumentado novamente em cerca de 1,2% face ao ano de 
2012. 
                                                 
 
1
 A Associação Portuguesa das Indústrias do Calçado, Componentes, Artigos de Pele e seus 
Sucedâneos é a associação empresarial de âmbito nacional para o setor de atividade económica do 
Calçado fundada em 1975, com sede no Porto. 
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Do quadro anterior pode-se ainda verificar que em concordância com quadro 12, 
onde se representa o número de insolvências verificadas no setor de atividade, a crise 
económica neste setor de atividade acentua-se até o ano de 2010, a partir do qual o 
mesmo começa a recuperar, conforme se pode verificar pelo incremento do valor de 
produção e a diminuição do número de insolvências, apesar do aumento verificado entre 
o ano de 2011 e 2012. 
Quadro 12: Número de insolvências no setor do calçado 
  
N.º 
Insolvências 
2008 56 
2009 91 
2010 66 
2011 31 
2012 41 
          Fonte: Instituto Informador Comercial 
Apesar da tentativa do Governo em devolver a credibilidade ao país nos 
mercados financeiros através de políticas de austeridade, a implementação de medidas 
no âmbito do PAEF do Estado português junto do Fundo Monetário Internacional e da 
União Europeia tem tido como consequências, de uma forma geral, na paralisação do 
investimento público, no aumento da carga fiscal, na diminuição do poder de compra e 
consequentemente no consumo interno, pelo que a recuperação da crise económica em 
especial neste setor não passa pelo consumo interno, mas sim pelas exportações (ver 
Quadro 13), para as quais tem contribuído, conforme analisado no gráfico 7, o aumentar 
do crédito bancário a partir do ano de 2010 para as empresas exportadoras. 
Quadro 13: Valor da Produção, Exportações, Importações e Consumo em 2012 e 2013 
(milhares de euros) 
  Produção Exportações Importações Consumo 
2012 1.797.030 1.608.479 415.062 614.288 
2013** 1.848.010 1.734.219 423.289 548.325 
          ** Valores provisórios 
                     Fonte: Monografia Estatística, APICCAPS, 2013; Quadro Síntese 2013, APICCAPS 
Conforme é possível verificar com os dados apresentados pela APICCAPS, as 
exportações são cerca de 90% do valor de Produção em 2012 e cerca de 93% nas 
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previsões do ano de 2013, o que vai de encontro ao facto de a subsistência do setor ter 
como fator as exportações, apesar de o líder mundial de exportação de calçado (China) 
assegurar cerca de 60% da produção mundial. 
No entanto esta subsistência foi abalada pela crise europeia, uma vez que se trata 
do mercado de destino da maioria das exportações das empresas portuguesas (ver 
Gráfico 8), não podendo ser colmatada pelo incremento das vendas para o mercado 
nacional, dadas as condições da economia portuguesa, conforme verificado 
anteriormente. 
De ressalvar que os valores apresentados no quadro anterior referem-se ao valor 
faturado, pelo que se deverá ter em conta que o preço médio do produto tem aumentado, 
conforme é referido na monografia da APICCAPS (2013). 
Portugal, tal como a Itália ou a Espanha, são países com um elevado Know-How 
na atividade de produção de calçado e portanto tradicionalmente países que disputam os 
lugares cimeiros ao nível das exportações de calçado que apesar de emergência de 
novos países neste setor como a Alemanha, França ou Bélgica, que sendo grandes 
importadores, começam a surgir como grandes exportadores e, da forte concorrência de 
países asiáticos conotados com uma mão-de-obra muito barata, têm conseguido manter-
se no topo dos exportadores mundiais devido a uma especialização direcionada para 
calçado de maior valor acrescentado. Esta especialização aliada à aposta no design e na 
moda e à produção de pequenas séries com moderna tecnologia, segundo a monografia 
da APICCAPS (2013), ocorre no âmbito de uma reorganização estratégia da indústria 
do calçado para superar a contração do consumo privado no mercado nacional e o 
insuficiente dinamismo dos mercados europeus. De acordo com a mesma fonte de 
informação, em 2012 a especialização da produção em calçado de elevado valor 
acrescentado atinge cerca de 90%, acompanhando assim a percentagem de exportação 
da produção nacional. 
Ainda assim e segundo o apontado pela APICCAPS (2013), a exportação do 
produto encontra-se muito subjugada ao mercado europeu com cerca de 94% da 
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exportação de calçado em 2012, absorvida em 75% por cinco países (França, Espanha, 
Alemanha, Holanda e Reino Unido), quer em valor, quer em quantidade. 
  Gráfico 8: Exportações por mercado externo 
 
  Fonte: Monografia Estatística, APICCAPS, 2013 
 
No que diz respeito às importações no setor do calçado, Portugal, segundo os 
dados da APICCAPS, importa 45% do valor total de 415.062 milhares de euros ao país 
espanhol, não sendo significativo o valor do calçado importado oriundo da China, que 
sendo a líder mundial de exportações e que consegue taxas de exportação muito 
superiores em outros países, não tem uma peso significativo em Portugal. No entanto é 
de salientar que em termos de pares de calçado a China consegue se colocar logo de 
seguida à Espanha. 
Apesar de toda esta análise sobre o comércio externo importa referir que o 
mercado nacional continua a ser muito importante para muitas empresas cuja orientação 
de negócio não é o além fronteiras portuguesas, pelo que as dificuldades apresentadas 
pelo mercado interno têm interferência nos resultados de muitas empresas neste setor de 
atividade, não podendo ser descurado da avaliação ao setor de atividade da indústria do 
calçado. Aliás, o facto de ainda existir muitas empresas, de menor dimensão, mas que se 
encontram orientadas para o mercado interno sem que tenham evoluído a sua massa 
empresarial, mantendo-se tradicionais, justifica as elevadas taxas de insolvência no 
sector nestes tempos de crise. 
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Segundo o apontado pela APICCAPS a quantidade de pares vendidos em 
mercado nacional, deverá ter diminuído cerca de 12% face a 2010, resultante da 
contração genérica do consumo no país, apesar de em termos de valor faturado 
internamente ter aumentado em virtude do preço médio ter registado um incremento de 
valor. 
Este mercado é tanto mais importante, quanto mais se compreende o setor de 
atividade, onde a estrutura genérica industrial do setor é composta por pequenas e 
médias empresas, em especial por na última década as denominadas grandes empresas 
de capital estrangeiro terem saído do país e portanto foram encerradas as empresas de 
maior dimensão, uma vez que outros países oferecem mão-de-obra mais barata. 
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4. Desenho de Investigação 
Neste capítulo será explicado a forma de atingir os resultados que serão 
apresentados no capítulo seguinte.  
Seguir-se-á a definição da metodologia a utilizar e da amostra (subcapítulo 4.1 e 
4.2, respetivamente), assim como a identificação das variáveis (subcapítulo 4.3), cujos 
resultados serão apresentados no capítulo posterior.  
 
4.1 Metodologia 
A metodologia a aplicar nesta dissertação começará pela recolha de informação 
constante nos relatórios e central de balanços do Banco de Portugal com vista a delinear 
os comportamentos do crédito financeiro concedido aos diferentes tipos de empresa. 
Numa segunda parte do trabalho a realizar, e conforme referido anteriormente, o 
estudo exploratório terá como suporte principal a criação uma base de dados própria 
através da extração de informação da plataforma de dados SABI, disponibilizada pela 
Faculdade de Economia do Porto, após a aplicação de filtros de pesquisa. 
A SABI permite que sejam identificadas as empresas por setor de atividade, e a 
sua situação atual, referindo inclusive, a data de alteração de status. Assim, é permitido 
perceber através dos respetivos filtros, quais as empresas de um setor de atividade que 
se encontram dissolvidas, declaradas insolventes, em atividade ou mesmo em plano de 
insolvência. 
Esta base de dados criada resumirá informação característica, contabilística e 
financeira das empresas PME‟s do setor de atividade da Indústria do Calçado (CAE 
principal 152), durante o período de 2008 a 2012, totalizando cerca de 310 empresas, 
das quais, 229 empresas estão conotadas como exportadoras na base de dados SABI. 
Posteriormente serão definidas as variáveis descritivas, decorrente da análise dos 
modelos de previsão de insolvências apresentados na revisão de literatura que estejam 
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relacionadas com o endividamento, para serem aplicadas à amostra de empresas 
selecionadas. 
No que diz respeito à escolha do setor de atividade, conforme Altman (1993) 
havia referido, o ideal seria utilizar grupos homogéneos de empresas falidas de uma 
indústria em particular, evitando-se assim enviesamentos estatísticos por especificidades 
de cada setor de atividade. Assim, teve-se em conta para a seleção do Indústria do 
Calçado, o facto de ser um setor tradicional português, que já passou por algumas 
dificuldades económicas e por um processo de modernização ao longo dos anos, sendo 
possível identificar atualmente empresas orientadas para a exportação do produto e 
outras que ainda continuam direcionadas para o mercado interno. 
Em relação ao período com informação sobre as empresas, nomeadamente sobre 
as demonstrações financeiras (2008 a 2012), este foi definido tendo em conta o querer 
abranger no estudo exploratório os anos de crise económica vividos na Europa, cujo 
início é apontado como o ano de 2008, e o facto de as restrições de acesso ao crédito 
bancário terem evoluído com maior intensidade após o ano de 2010, com o pedido de 
ajuda externa por parte da Grécia. O limite superior para o período temporal deve-se ao 
facto da base de dados utilizada apenas permitir dados contabilísticos até 31 de 
dezembro de 2012. 
Pese embora, o período da informação para efeitos da criação da base de dados 
ser até o ano de 2012, o período em análise, ou seja, o período do estudo exploratório é 
apenas de 2008 a 2011. O facto de ser considerado como ano limite de análise o ano de 
2011, deve-se essencialmente a questões económicas, pois as empresas que se 
apresentam em 2013 com status “dissolvida” e “declarada insolvente” na base de dados 
SABI, em 2012 já enfrentavam dificuldades financeiras que viriam a despoletar no 
status referido no ano de 2013. Assim, para que a análise efetuada entre empresas que 
se encontram em plena atividade e aquelas que se encontram em dificuldades 
financeiras ou mesmo extintas, seja em condições económicas sensivelmente idênticas, 
foi excluído o ano de 2012, pois a informação financeira já se encontrará influenciada 
por toda a situação posteriormente ocorrida em 2013. Aliás, segundo o Destaque 
Estatístico Trimestral emitido pela Direção Geral da Política e da Justiça verifica-se que 
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desde a entrada de um processo de insolvência até ao visto de correição
2
 decorre um 
período sensivelmente de 23 meses no primeiro trimestre de 2013. Com esta 
informação, reforça-se a exclusão do ano de 2012 para efeitos de análise do estudo uma 
vez que os dados contabilísticos e financeiros tendem a estar influenciados por o 
referido ano ser anómalo em termos económicos. 
Para finalizar, salientar apenas que as empresas a analisar serão empresas 
PME‟s, uma vez que foram verificados estudos em Portugal que apontam que a 
estrutura de endividamento da economia portuguesa assenta em grande parte nas 
Pequenas e Médias Empresas (por exemplo: “Perfil de Endividamento das Empresas 
Portuguesas”, Amorim 2012), e que pode ser comprovado quando analisado o crédito 
concedido pelas instituições bancárias a sociedades não financeiras. 
 
4.2 Amostra 
Retirado da base de dados SABI todas as empresas que compõem o setor de 
atividade da Indústria do Couro e do Calçado (CAE 15), aplica-se os seguintes critérios: 
1- Identificadas apenas as empresas com CAE 152 – Indústria do Calçado, 
excluindo-se as restantes com CAE principal diferente para evitar incompatibilidades 
com valores de outras bases de dados, como a do Banco de Portugal onde é possível 
filtrar informação pelo CAE 152 e seguir a orientação de Altman (1993), citada por 
Santos (2000) que sublinhava a ideia de análise para um grupo particular de indústria. 
2- Identificadas apenas as empresas cujos dados financeiros têm como último 
ano disponível o exercício de 2012. Exclui-se assim, todas as empresas que não têm 
                                                 
 
2
 “O visto em correição é uma nota do juiz emitida após verificação de que um determinado 
processo findo e em que foram cumpridas todos os trâmites subsequentes, não existe qualquer 
irregularidade, ou de que eventuais irregularidades se encontram corrigidas.” Boletim de Informação 
Estatística Trimestral n.º9, DGPJ 
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dados até 31 de dezembro de 2012, evitando assim comparação de empresas com dados 
temporais diferentes. 
3- Procedeu-se à exclusão das empresas que não apresentavam dados para os 
campos de definição da dimensão da empresa. Ou seja, foram excluídas as empresas 
que não continham valores financeiros para os campos “Número de Empregados”, 
“Ativo Total” e “Volume de Negócios” com referência a 31 de dezembro de 2010, 
excluindo-se assim a impossibilidade de definir a dimensão da empresa em 2011 
(critério de seleção seguinte), ano limite do estudo exploratório.  
4- Após a exclusão das empresas do ponto anterior identificaram-se as empresas 
consideradas como PME‟s excluindo-se as restantes. 
5- Procedeu-se à separação entre as empresas identificadas com situação “ativa” 
das que estão em situação “declarada insolvente”, “dissolvida” ou “em plano de 
insolvência”: 
Ativas - as empresas consideradas como ativas, são as que depois dos primeiros 
quatro critérios de filtragem, tem como status "em atividade" aquando da consulta dos 
dados na plataforma SABI. Nesta seleção não foram consideradas empresas com outro 
tipo de estado, como por exemplo, “em atividade reduzida” ou outras formas 
disponíveis, uniformizando-se assim, a seleção das mesmas e da respetiva amostra, 
procurando obter as que estão completamente ativas sem qualquer restrição. 
Insolventes - as empresas consideradas como insolventes, são as que depois dos 
primeiros quatro critérios de filtragem, tem como status "declarada insolvente" ou “em 
plano de insolvência” aquando da consulta dos dados na plataforma SABI. 
Dissolvidas - as empresas consideradas como dissolvidas, são as que depois dos 
primeiros quatro critérios de filtragem, tem como status "dissolvida" aquando da 
consulta dos dados na plataforma SABI. 
6- Após identificação anterior, criam-se dois blocos de amostra as denominadas 
“Sem Dificuldades” e as “Em Vias de Dificuldades”, onde as primeiras representam as 
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empresas identificadas como Ativas e as “Em Vias de Dificuldades”, as empresas 
identificadas como Insolventes ou Dissolvidas, segundo o enumerado no ponto 5. 
Dada a dimensão das empresas selecionáveis para a amostra e com o objetivo de 
uniformizar essa mesma amostra dentro de cada bloco de empresas (“Sem 
Dificuldades” e “Em Vias de Dificuldades”), foram aplicados alguns critérios a cada um 
dos blocos de empresas criados no ponto 6. 
4.2.1 Amostra Empresas “Sem Dificuldades” 
1- Foram excluídas para o bloco de empresas “Sem Dificuldades”, anteriormente 
obtido, as empresas que não apresentavam valores para os campos que correspondem às 
rúbricas contabilísticas que servem de base ao cálculo das variáveis descritivas 
identificadas no subcapítulo 4.3 – As Variáveis e Respetivos Cálculos. 
2- Ao ponto anterior foi acrescentado a exclusão das empresas que não tinham 
valor referente ao nível de endividamento no período em análise (obtido através da base 
de dados SABI), aproximando assim a amostra ao tema do estudo e para que fosse 
possível analisar posteriormente o nível de endividamento das empresas por ano de uma 
forma consistente. 
3- Foram excluídas as empresas com valor de Vendas Total e Volume de 
Negócios nulo ou sem preenchimento para os anos de 2012 e 2011, com o objetivo de 
uniformizar o bloco de empresas a selecionar em atividade com Vendas apresentadas. 
4.2.2 Amostra Empresas “Em Vias de Dificuldades” 
Em relação a este bloco de empresas os critérios de uniformização da amostra 
têm de ser ligeiramente diferentes dos critérios das empresas “Sem Dificuldades”, uma 
vez que há a necessidade de ter em conta a situação económico-financeira e estrutural 
deste tipo de empresas. Assim foram aplicados os seguintes critérios: 
1- Foram excluídas para o bloco de empresas “Em Vias de Dificuldades”, 
anteriormente obtido, as empresas que não apresentavam valores para os campos que 
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correspondem às rúbricas contabilísticas que servem de base ao cálculo das variáveis 
descritivas identificadas no subcapítulo 4.3 – As Variáveis e Respetivos Cálculos. 
2- Ao ponto anterior foi acrescentado a exclusão das empresas que não tinham 
valor referente ao nível de endividamento no período em análise (obtido através da base 
de dados SABI), aproximando assim a amostra ao tema do estudo e para que fosse 
possível analisar posteriormente o nível de endividamento das empresas por ano de uma 
forma consistente. 
Em relação ao ponto três, definidos como critérios na definição da amostra nas 
empresas “Sem Dificuldades”, não foi aplicado às empresas “Em Vias de Dificuldades”, 
uma vez que o critério das Vendas e Volume de Negócio com valores diferentes de zero 
para o ano de 2012 e 2011 podem estar influenciados pela própria situação da empresa, 
podendo efetivamente não existir vendas por força da situação económica da empresa e 
não por falta de divulgação de dados. 
Com os pontos anteriores fica concluída a seleção da amostra de empresas (ver 
Anexo I) na qual será aplicado o estudo tendencial das variáveis descritivas 
identificadas no subcapítulo seguinte. 
 
4.3 As Variáveis e Respetivos Cálculos 
Com base na revisão de literatura foi possível averiguar diversos modelos de 
previsão de falências que serviram de base para identificar as variáveis utilizadas nesses 
mesmos modelos, relacionadas com o tema da dissertação. 
Assim, com o objetivo de as analisar tendencialmente e não de criar um novo 
modelo, as variáveis escolhidas para análise no capítulo 5, com base nos modelos 
apresentados e por terem uma relação direta ao estudo proposto, foram as seguintes: 
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i) Modelo de Matias – variável X2    
X2 = Financiamentos e Empréstimos Bancários / Ativo Circulante 
 
ii) Modelo de Conan & Holder – variável X4    
X4 = Custos Financeiros / Volume de Negócios 
 
iii) Modelo de Pereira – variável X5 
X5= (Resultado Operacional + Custos Financeiros) / (Ativo Total Médio – 
Investimentos Médios) 
Definidas as variáveis para o estudo exploratório, retirou-se da base de dados 
SABI, os elementos contabilísticos necessários para o cálculo do rácio da variável 
descritiva. Através das rúbricas contabilísticas de todas as empresas da amostra, 
procede-se ao cálculo do rácio de cada variável para cada empresa da amostra ao longo 
dos anos em análise, com o objetivo de obter um valor médio da variável por ano o que 
nos permitirá verificar a tendência da mesma para os dois blocos de amostra ao longo de 
todo o período em estudo. 
Em relação às especificidades dos cálculos, de salientar que no numerador da 
variável X2 do modelo de Matias, considera-se como Financiamentos e Empréstimos 
Bancários, o somatório dos valores da rúbrica de Financiamentos de Não Correntes com 
os Financiamentos Correntes disponíveis na base de dados SABI para as empresas 
selecionadas, ainda que separados pela vertente temporal. De ressalvar, que dado o 
processo de normalização contabilística ocorrido em 2010, os dados disponibilizados 
pela coluna de Financiamentos Obtidos (Não Corrente e Corrente), apenas têm valores, 
para a maioria das empresas da amostra, até o ano de 2010. Assim, foi necessário 
recorrer a outras colunas referente às Dividas a Instituições Bancárias (Médio e Longo 
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Prazo e Curto Prazo) para os anos de 2009 e 2008, conjugando-se assim o facto de o 
sistema contabilístico ser diferente para o período pré e após 2010. 
No que toca à variável X5 do modelo de Pereira, não é possível analisar o seu 
valor para as empresas selecionadas nomeadamente no ano de 2008, uma vez que no 
denominador da variável, encontra-se o Ativo e Investimento Médio, pelo que seria 
necessário os dados contabilísticos com referência a 31 de dezembro de 2007, o que se 
transforma numa limitação imposta pela base de dados de referência para muitas das 
empresas da amostra. 
Ainda em relação a esta variável, de referir que o “Investimento Médio”, para 
além de não ser facultado pela base de dados SABI, não é possível o seu cálculo com a 
informação disponível, pelo que fica comprometida a análise da variável selecionada do 
Modelo de Pereira. 
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5. Análise de Resultados 
Neste capítulo apresentar-se-á os resultados obtidos, quer da análise gráfica dos 
dados recolhidos, quer da análise tendencial dos cálculos efetuados para as variáveis 
descritivas selecionadas anteriormente. 
Pese embora a base de dados tenha sido criada tendo em conta uma série 
temporal de 2008 a 2012, conforme já referido anteriormente (ver subcapítulo 4.1), 
apenas foi considerado para efeitos do estudo exploratório, a análise das variáveis no 
período de 2008 a 2011, uma vez que por razões económicas as empresas cujo status é 
considerado em 2013 como dissolvida ou insolvente, têm necessariamente no ano de 
2012 dificuldade financeira, pelo que os valores apresentados nas demonstrações 
financeiras já se encontram influenciados por esta conjuntura negativa, enviesando 
assim a análise que se pretende para este estudo. 
 
5.1 Análise ao Endividamento 
Para responder ao primeiro objetivo do trabalho, ou seja, para perceber se os 
empréstimos concedidos têm vindo a diminuir, foi retirada da Central de Balanços do 
Banco de Portugal o valor do crédito concedido a Empresas Não Financeiras onde, 
efetivamente, se verifica uma diminuição do crédito em geral nos últimos anos (ver 
Gráfico 9), o que leva a indicar que realmente existem restrições de acesso ao crédito 
bancário no período em análise neste estudo exploratório. 
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    Gráfico 9: Crédito concedido a Sociedades Não Financeiras (milhões de euros) 
 
                  Fonte: Banco de Portugal 
 
No entanto, nem em todos os tipos de empresas é viável esta afirmação. 
Verifica-se que existe, ainda que ligeira, uma subida, nos financiamentos concedidos às 
Grandes Empresas e às Empresas consideradas como Exportadoras, ao contrário do que 
sucede para as PME‟s.  
  Gráfico 10: Crédito concedido por tipo de empresa (milhões de euros) 
 
                Fonte: Banco de Portugal 
De acordo com o anterior gráfico, a ideia de que as empresas entraram em 
insolvência devido às restrições bancárias poderá depender do tipo de empresa, uma vez 
que nem todos os tipos de empresas viram o crédito bancário a ser restringido, apesar da 
diminuição geral do crédito concedido. 
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Comprova-se ainda que o maior valor de crédito encontra-se nas Pequenas e 
Médias Empresas, pelo que não é surpreendente que a tendência registada no gráfico 9 
esteja em sintonia com este tipo de empresas. 
Quando analisado o nível de endividamento da amostra de empresas do estudo 
aqui apresentado, verifica-se que as empresas com maior nível de endividamento médio 
no período de 2008 a 2012 são as empresas consideradas como “Em Vias de 
Dificuldades” (ver Gráfico 11), o que significa que se expõem muito mais ao risco de 
crédito do que as empresas “Sem Dificuldades” e por isso mesmo, se tornam mais 
vulneráveis às situações de conjuntura económica mais desfavorável, como é o caso do 
período em análise onde o valor de crédito concedido às PME‟s diminui de ano para 
ano. 
  Gráfico 11: Endividamento médio da amostra (%) 
 
  Fonte: Autor com base na Amostra 
Assim, é praticamente intuitivo que a debilidade apresentada pode ter como 
consequência a insolvência das empresas em situações de restrição de crédito, uma vez 
que em todo o período as empresas “Em Vias de Dificuldades” encontram-se com um 
nível de endividamento superior à das empresas “Sem Dificuldades”, contrariando a 
ideia de que poderia ser um recurso para colmatar a entrada em dificuldades por parte 
da Empresa, através do aumento do endividamento nos últimos anos.  
Com o apoio da base de dados própria criada, procedeu-se ao cálculo do rácio 
das variáveis selecionadas por empresas “Sem Dificuldades” e empresas “Em Vias de 
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Dificuldades”, com vista a verificar as tendências e a possível relação com o aumento 
das insolvências no setor de atividade do calçado para o período em análise, cujos 
resultados são os divulgados de seguida.   
 
5.2 Variável X2 do Modelo de Matias 
O modelo de Matias, conforme evidenciado na revisão de literatura, foi criado 
com o intuito de analisar o risco de insolvência em particular relação com o crédito, 
tendo como expressão a seguinte fórmula: 
Z = 23,79 X1 – 8,26 X2 – 8,87 X3 – 0,76 X4 – 0,54 X5 + 9,91 X6 
Em relação à variável selecionada para o estudo e sua relação dentro do Modelo 
de Matias, podemos verificar que esta relação, ceteris paribus, é uma relação inversa, 
ou seja, quanto maior (menor) o rácio X2, menor (maior) o valor da variável 
dependente. 
Tendo em conta que o ponto crítico deste modelo é 0,5, organizações com 
índices de solvência maior que esse valor são consideradas como solventes e as que 
obtiverem índice menor que 0,5 são classificadas como insolventes, então, verifica-se 
que quanto maior (menor) o X2, maior (menor) será o risco de insolvência, ceteris 
paribus. 
Aplicado o rácio à amostra selecionada de empresas “Sem Dificuldades” e “Em 
Vias de Dificuldades”, obtivemos a seguinte tendência: 
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 Gráfico 12: Valor médio de X2 do Modelo de Matias 
 
 Fonte: Autor com base na Amostra 
Analisando o gráfico anterior podemos verificar que existe uma tendência 
comum nas duas amostras entre anos de ponta, ainda que com uma percentagem 
substancialmente diferente. Em ambos os blocos de empresas existe um incremento do 
valor médio do rácio ao longo do período em análise, exceto a ligeira diminuição em 
2011 para as empresas “Sem Dificuldades”. Esta tendência crescente do rácio, torna o 
Z, ao longo dos anos, cada vez mais inferior e consequentemente aumenta o risco de 
insolvência, ceteris paribus. 
Decompondo o rácio nos valores médios do seu numerador (Financiamentos) e 
nos valores médios do denominador (Ativo Circulante) para uma melhor descrição da 
tendência do rácio, verifica-se que em ambos os blocos da amostra (“Sem Dificuldades” 
e “Em Vias de Dificuldades”), os Financiamentos aumentam, atingindo um incremento, 
entre anos de ponta, de cerca de 57% nas empresas “Sem Dificuldades” e 50% nas 
empresas “Em Vias de Dificuldades” (ver Gráfico 13).  
Já em relação ao valor médio do Ativo Circulante ao longo do período em 
análise, verifica-se que a tendência é oposta, com o aumento natural do Ativo Circulante 
das empresas “Sem Dificuldades” e a diminuição desse mesmo indicador contabilístico 
nas empresas “Em Vias de Dificuldades”, expresso através de uma variação percentual, 
entre o ano de 2008 e de 2011 de cerca de 22% e -36%, respetivamente (ver Gráfico 
14). 
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       Gráfico 13: Valor médio de Financiamentos (mil €) 
 
       Fonte: Autor com base na Amostra 
 
        Gráfico 14: Valor médio do Ativo Circulante (mil €) 
 
       Fonte: Autor com base na Amostra 
 
Posto isto, verifica-se que a tendência da variável X2 do modelo de Matias nas 
empresas “Sem Dificuldades” é justificada pelo aumento percentual dos Financiamentos 
ser superior ao aumento percentual do Ativo Circulante o que conduz a um incremento 
do risco de insolvência, entre anos de ponta, ainda que com uma ligeira diminuição em 
2011 e um risco muito inferior ao das empresas “Em Vias de Dificuldades”. Em relação 
às últimas, a tendência da variável descritiva é justificada, quer pelo aumento do valor 
médio dos Financiamentos, quer pela diminuição do Ativo Circulante, o que origina no 
ano de 2011 um incremento significativo do valor da variável. 
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Ainda em relação ao resultado obtido através da curva representativa do valor 
médio do X2 da amostra, conforme referido as empresas “Em Vias de Dificuldades” 
mantêm um rácio superior ao longo dos anos, confirmando-se assim o maior risco de 
insolvência face às empresas “Sem Dificuldades” e consequentemente que se encontram 
mais vulneráveis às restrições de financiamento. 
Assim, conclui-se com a demonstração efetuada da variável em análise que 
existe a possibilidade das restrições bancárias de acesso ao crédito serem apontadas 
como um causa da entrada em insolvência ou mesmo da dissolução das empresas “Em 
Vias de Dificuldades”, pois de acordo com o demonstrado no gráfico 12 o risco de 
insolvência foi captado pela variável X2, ceteris paribus. De salientar ainda, que através 
da análise ao valor médio dos Financiamentos (numerador do rácio da variável X2), 
podemos observar o reflexo da restrição ao acesso ao crédito, uma vez que o valor 
médio entre anos de ponta aumentou mais nas empresas “Sem Dificuldades” do que nas 
empresas “Em Vias de Dificuldades”. 
 
5.3 Variável X4 do Modelo de Conan & Holder 
A outra variável selecionada foi a X4 do Modelo de Conan & Holder que 
representa o rácio entre os Custos Financeiros e o Volume de Negócios. 
Este rácio tem dentro do modelo apresentado uma relação de sentido inverso 
com a variável dependente, ou seja quando o X4 aumenta (diminui), o Z diminui 
(aumenta), o que tem como consequência, conforme verificado na revisão de literatura, 
o aumento (diminuição) do risco de insolvência. 
Z=0,24X1+0,22X2+0,16X3-0,87X4-0,10X5 
De salientar ainda, que o peso deste rácio escolhido é muito superior aos 
restantes rácios, o que significa, ao contrário do que acontecia no anterior modelo e 
respetiva variável analisada, que o peso deste rácio na definição da situação da Empresa 
é muito significativo e portanto um bom indicador nessa mesma definição. 
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Aplicada a variável X4 à amostra do estudo pretendido, obtivemos o seguinte 
gráfico da tendência da variável para o período de 2008 a 2011: 
 Gráfico 15: Valor médio de X4 do Modelo Conan & Holder 
 
 Fonte: Autor com base na Amostra 
De acordo com o gráfico apresentado, verifica-se que a tendência entre os dois 
tipos de empresas (“Sem Dificuldades” e “Em Vias de Dificuldades”) é semelhante ao 
longo do período em análise, decrescendo em ambos os blocos de amostra o valor da 
variável descritiva, entre os anos de ponta, em cerca de 53% nas empresas “Sem 
Dificuldades” e 48% nas empresas “Em Vias de Dificuldades”. No entanto, através do 
gráfico 15, facilmente se observa que a grande variação na tendência do rácio ocorre 
entre o ano de 2009 e o ano de 2010, mantendo-se, sensivelmente, nos mesmos valores, 
quer no período anterior, quer no período posterior a esta marca temporal.  
No caso das empresas “Sem Dificuldades” a justificação para a diminuição mais 
acentuada do rácio entre o ano de 2009 e 2010, passa pela diminuição da média dos 
Gastos Financeiros em cerca de 46% e do aumento do Volume de Negócios em cerca de 
14%, que contrariamente ao que acontece nos restantes anos em análise, o numerador e 
denominador do rácio têm sentidos opostos aumentando assim o efeito decrescente do 
rácio. De salientar ainda que entre anos de ponta os valores médios dos Gastos de 
Financiamento são decrescentes e os valores médios do Volume de Negócios são 
crescentes (ver Gráfico 16 e 17). 
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No que diz respeito às empresas “Em Vias de Dificuldades”, apesar, de tal como 
nas empresas “Sem Dificuldades” ter ocorrido entre o ano de 2009 e o ano de 2010 uma 
variação do numerador (Gastos Financeiros) e denominador (Volume de Negócios) em 
sentidos opostos, a justificação para a diminuição do valor do rácio deve-se 
essencialmente à diminuição dos Gastos Financeiros que ascendem a uma redução de 
cerca de 45%. De salientar que neste tipo de empresas, podemos verificar que entre o 
ano de 2008 e o ano de 2011, os valores médios referentes a Gastos Financeiros e ao 
Volume de Negócios diminuem em cerca de 58% e 23%, respetivamente (ver Gráfico 
16 e 17). No entanto, por o numerador do rácio (Gastos Financeiros) diminuir mais que 
proporcionalmente face ao denominador do mesmo (Volume de Negócios), X4 decresce 
também neste tipo de empresas. 
        Gráfico 16: Valor médio de Gastos Financeiros (mil €) 
 
        Fonte: Autor com base na Amostra 
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         Gráfico 17: Valor médio do Volume de Negócios (mil €) 
 
        Fonte: Autor com base na Amostra 
 
De salientar ainda, em relação ao gráfico representativo da evolução da variável 
X4, que de uma forma geral e comparando entre anos de ponta, a tendência foi 
decrescente para os dois blocos de empresas, o que se reflete numa diminuição do risco 
de insolvência para as empresas “Sem Dificuldades” e para as empresas “Em Vias de 
Dificuldades”, ceteris paribus. No entanto, verifica-se novamente que as empresas “Em 
Vias de Dificuldades” mantêm um valor médio da variável em análise superior ao valor 
médio da variável para as empresas “Sem Dificuldades” o que nos permite concluir que 
o risco de insolvência foi sempre superior nas primeiras, ceteris paribus. 
Posto isto, a análise da variável X4 resume-se a uma análise inconclusiva pois se 
analisarmos apenas a tendência gráfica, desfrutamos da diminuição do valor da variável 
ao longo dos anos, o que nos indica uma diminuição do risco de insolvência em tempos 
de maior restrição ao acesso ao crédito bancário, mesmo tendo em conta que as 
empresas “Em Vias de Dificuldades” detêm um X4 superior às empresas “Sem 
Dificuldades”. No entanto, essa diminuição do rácio está, principalmente nas empresas 
“Em Vias de Dificuldade”, assente na diminuição dos Gastos Financeiros que pode ser 
consequência de diversos factos, como por exemplo as restrições de acesso ao crédito 
bancário, uma melhor negociação dos juros junto do mercado, uma alteração da 
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estrutura de financiamentos, ou mesmo, um maior controlo de gastos efetuado pela 
empresa que em nada se relacionaria com o estudo em causa. 
Aliás, tendo em conta o verificado aquando da análise efetuada para a variável 
X2 do modelo de Matias existe um aumento dos valores médios dos Financiamentos, 
pelo que na teoria os Gastos Financeiros não deveriam ter uma tendência negativa, 
ainda que não fosse imperativo o aumento desses mesmos gastos. 
De salientar ainda que a tendência dos dois blocos de empresas da amostra é 
semelhante levando a desfechos diferentes no ano de 2013. 
Sendo assim, atendendo a todos os pontos expostos anteriormente, a análise da 
variável X4 do modelo Conan e Holder para o objetivo do estudo exploratório em causa, 
torna-se dúvida e discutível pelo que se define esta variável como inconclusiva. 
   
5.4 Variável X5 do Modelo de Pereira 
Dadas as limitações impostas pela base de dados de referência sobre todos os 
valores necessários para o cálculo desta variável, nomeadamente no que se refere ao 
Investimento Médio, de forma a não se retirar conclusões tendenciais erradas, optou-se 
por não analisar a mesma com pressupostos referentes a valores inacessíveis. 
 
5.5 Avaliação Estatística dos Resultados 
Encontrando-se este estudo a tentar dar resposta sobre tendências verificadas 
para variáveis que traduzem rácios de valores contabilísticos, sob forma de valor médio 
dessa mesma variável, seria importante perceber estatisticamente a viabilidade dos 
valores apresentados para cada amostra. 
Assim, pese embora o objetivo não seja comprovar a razoabilidade estatística da 
criação de um modelo, tal como Santos (2000) havia feito para o setor de atividade do 
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calçado e do têxtil com a aplicação de um modelo discriminante e logístico na previsão 
de insolvências destes setores de atividade, também, aqui se verificará algumas questões 
estatísticas, como por exemplo, os valores extremos, a natureza das variáveis e a relação 
entre estas, assim como um teste de comparação de médias ou mesmo o efeito de 
correlação, para que as conclusões retiradas dos rácios e gráficos apresentados sejam 
estatisticamente significativas.  
5.5.1 Valores em Falta e Valores Extremos 
Em relação aos valores em falta, a seleção da amostra de empresas, através dos 
critérios aplicados, permitiu mitigar estas possíveis falhas de valores. Assim, apenas se 
veio a verificar alguns valores não atribuídos aos Financiamentos Não Correntes, que 
tendo em conta que existiam valores atribuídos para essas mesmas empresas na rúbrica 
de Financiamentos Correntes, mantiveram essas empresas na amostra, uma vez que para 
efeitos do rácio, foi considerado o somatório dos financiamentos dos dois espaços 
temporais (Não Corrente e Corrente), conforme explicado no subcapítulo 4.3 desta 
dissertação. Assumindo este pressuposto no caso dos Financiamentos e o facto da 
seleção da amostra ter mitigado e excluído da mesma, todas as situações com falta de 
valores, não se fez qualquer outro tipo de tratamento de dados para eliminar um possível 
enviesamento dos resultados com a incorporação de possíveis valores em falta. 
No que diz respeito aos valores extremos (outliers), podemos concluir que existe 
uma diferença significativa entre os valores extremos, das diversas rúbricas 
contabilísticas que serviram de base aos cálculos dos rácios. Este efeito é ainda mais 
evidente na amostra com um maior número de empresas, ou seja, nas empresas “Sem 
Dificuldades”, salvo raras exceções existentes, nomeadamente na rúbrica de Ativo 
Circulante e de Gastos Financeiros em 2010 onde as empresas “Em Vias de 
Dificuldades” têm um afastamento maior entre os extremos. No entanto, em todas as 
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rúbricas facilmente se verifica, através dos quadros resumo extraídos do SPSS
3
, um 
largo afastamento entre o valor mínimo e máximo (ver Quadro 14, 15, 16 e 17). 
Quadro 14: Financiamentos da amostra 
Des criptive  Statis tic s  
"Sem 
Dificuldades" 
N Minimum Maximum Mean 
Financiamentos 
2011 
289 3,535 5.016,380 556,452 
Financiamentos 
2010 
289 0,663 5.225,390 575,850 
Financiamentos 
2009 
289 0,016 4.782,779 425,805 
Financiamentos 
2008 
289 0,001 4.484,502 354,746 
Valid N (listwise) 289       
 
Des criptive  Statis tic s  
"Em Vias de 
Dificuldades" 
N Minimum Maximum Mean 
Financiamentos 
2011 
21 9,000 5.874,108 1.019,895 
Financiamentos 
2010 
21 3,703 5.013,520 842,605 
Financiamentos 
2009 
21 2,193 4.378,804 746,792 
Financiamentos 
2008 
21 5,660 3.813,797 680,003 
Valid N (listwise) 21       
 Fonte: SPSS 
 
 
 
 
 
                                                 
 
3
 Programa Informático utilizado em análise estatística, o qual foi utilizado neste estudo com 
objetivo de retirar conclusões estatisticamente válidas sobre as variáveis.  
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 Quadro 15: Ativo Circulante da amostra 
Des criptive  Statis tic s  
"Sem 
Dificuldades" 
N Minimum Maximum Mean 
Ativo Circulante 
2011 
289 19,790 9.703,011 1.435,582 
Ativo Circulante 
2010 
289 20,385 10.197,209 1.399,505 
Ativo Circulante 
2009 
289 20,491 7.634,133 1.240,745 
Ativo Circulante 
2008 
289 10,287 7.232,615 1.177,249 
Valid N (listwise) 289       
Des criptive  Statis tic s  
"Em Vias de 
Dificuldades" 
N Minimum Maximum Mean 
Ativo Circulante 
2011 
21 17,451 4.584,895 978,272 
Ativo Circulante 
2010 
21 15,392 8.600,755 1.336,852 
Ativo Circulante 
2009 
21 15,173 4.938,015 1.243,860 
Ativo Circulante 
2008 
21 15,124 7.454,551 1.523,125 
Valid N (listwise) 21       
 Fonte: SPSS 
 
Quadro 16: Gastos Financeiros da amostra 
Des criptive  Statis tic s  
"Sem 
Dificuldades" 
N Minimum Maximum Mean 
Gastos 
Financeiros 
2011 
289 0,003 363,028 31,028 
Gastos 
Financeiros 
2010 
289 0,135 334,439 27,140 
Gastos 
Financeiros 
2009 
289 0,447 442,551 50,291 
Gastos 
Financeiros 
2008 
289 0,282 549,855 57,667 
Valid N (listwise) 289       
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Des criptive  Statis tic s  
"Em Vias de 
Dificuldades" 
N Minimum Maximum Mean 
Gastos 
Financeiros 
2011 
21 0,043 382,380 44,640 
Gastos 
Financeiros 
2010 
21 0,073 364,464 44,330 
Gastos 
Financeiros 
2009 
21 0,537 472,515 80,538 
Gastos 
Financeiros 
2008 
21 0,841 591,678 106,286 
Valid N (listwise) 21       
 Fonte: SPSS 
  
Quadro 17: Volume de Negócios da amostra 
Des criptive  Statis tic s  
"Sem 
Dificuldades" 
N Minimum Maximum Mean 
Volume de 
Negócios 2011 
289 9,581 19.661,188 3.260,531 
Volume de 
Negócios 2010 
289 12,978 13.297,405 2.816,876 
Volume de 
Negócios 2009 
289 20,526 14.167,820 2.482,070 
Volume de 
Negócios 2008 
289 37,252 15.791,097 2.506,534 
Valid N (listwise) 289       
Des criptive  Statis tic s  
"Em Vias de 
Dificuldades" 
N Minimum Maximum Mean 
Volume de 
Negócios 2011 
21 23,379 11.748,870 1.973,266 
Volume de 
Negócios 2010 
21 27,733 12.704,338 2.006,829 
Volume de 
Negócios 2009 
21 27,170 12.917,222 1.990,667 
Volume de 
Negócios 2008 
21 25,315 14.475,152 2.561,098 
Valid N (listwise) 21       
 Fonte: SPSS 
 Esta situação poderá ter reflexos no valor médio do rácio para cada tipo de 
amostra e consequentemente na tendência da variável ao longo do período em análise, 
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uma vez que tendo por base rúbricas contabilísticas com valores muito afastados entre 
extremos, os rácios tendem, também, a ter valores distantes dentro de cada amostra, que 
terá consequências, inevitavelmente, no valor médio do rácio para cada ano de análise 
ou mesmo no coeficiente de correlação, como diria Santos (2000). Assim, conforme 
esperado e referido anteriormente, podemos conferir através das tabelas constantes no 
Anexo II esse mesmo afastamento entre os extremos dos rácios para cada tipo de 
amostra e por ano em análise. 
No entanto, e ao contrário da opção de Santos (2000) em excluir alguns valores 
extremos da sua amostra, neste estudo optou-se por não efetuar qualquer exclusão de 
valores extremos dado se considerar a amostra de grande dimensão, contrariamente ao 
que sucedia com Santos (2000).  
Ao analisar os gráficos de dispersão dos rácios obtidos para cada ano e para cada 
tipo de amostra, verifica-se que existem sempre zonas de maior aglomeração e que os 
valores extremos não têm significativa representação fora desses mesmos aglomerados. 
Assim, esta observação conjugada com o facto da amostra não ser pequena, pressupõe-
se que a média não sofrerá os efeitos destes valores extremais. 
Ainda de acordo com os outputs gerados pelo programa SPSS, podemos 
verificar que a média dos valores registados nos diversos anos na rúbrica de 
Financiamentos nas empresas “Sem Dificuldades” é inferior à média dos apresentados 
para as empresas “Em Vias de Dificuldades” (ver Quadro 14). Verifica-se também que 
a média dos valores apresentados em Financiamentos (ver Quadro 14) é inferior aos 
valores médios do Ativo Circulante (ver Quadro 15), quer para as empresas “Sem 
Dificuldades”, quer para as empresas “Em Vias de Dificuldades”, o que nos permite 
validar o facto de o rácio X2 obtido ser inferior a uma unidade com a exceção do ano de 
2011 no caso das empresas “Em Vias de Dificuldades” (ver Gráfico 12).  
Em relação aos valores das rúbricas contabilísticas que compõem o rácio X4, 
podemos verificar através dos quadros gerados pelo SPSS que a média dos valores dos 
Gastos Financeiros (ver Quadro 16) em todos os anos da análise, é superior nas 
empresas “Em Vias de Dificuldades”, o que significa que as mesmas têm mais encargos 
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com o endividamento bancário face às empresas “Sem Dificuldades”. Esta situação é 
agravada no rácio X4 pelo facto de naturalmente as empresas “Em Vias de 
Dificuldades” terem um valor médio de Volume de Negócios (ver Quadro 17) inferior 
ao valor médio das empresas “Sem Dificuldades”, colocando as primeiras num patamar 
superior quando analisado o risco de insolvência através deste rácio, ao longo dos anos 
em análise.   
5.5.2 Distribuição Normal das Variáveis 
Tal como Santos (2000) referia no seu estudo, a compreensão da natureza e 
comportamento de uma variável deve iniciar-se com a preocupação de perceber se a 
variável compreende uma distribuição normal ou não. Alias, só com base neste ponto de 
partida é que poder-se-á aplicar o método estatístico mais correto para por exemplo, 
fazer testes à comparação de médias. 
Sendo este um estudo exploratório, com base na análise da tendência de um 
rácio de valores (variáveis X2 e X4), perceber o significado estatístico de uma 
comparação de médias ou mesmo efetuar um teste à média é extremamente importante 
para validar a análise que se faz dos gráficos tendenciais que se apresentam. 
Assim, para testar a suposição de as variáveis terem uma Distribuição Normal, 
procede-se ao cálculo, recorrendo ao SPSS, do valor do p-value para as variáveis 
utilizadas segundo os testes de normalidade de Kolmogorov-Smirnov e o teste de 
Shapiro-Wilks, para amostras superiores a 30 observações (“Sem Dificuldades”) e 
inferiores a 30 observações (“Em Vias de Dificuldades”), respetivamente. 
“Em ambos os testes é calculado o nível de significância das diferenças entre as 
distribuições teóricas e as observadas”, Santos (2000).  
Em relação às empresas “Sem Dificuldades” foi possível verificar, conforme 
Anexo III, que o valor do nível de significância é inferior a 0,05, pelo que se rejeita a 
hipótese nula para o teste efetuado com nível de significância de 5%, ou seja, que se 
rejeita a hipótese de que as variáveis expõem-se sob a forma de Distribuição Normal. 
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No que diz respeito ao bloco de amostra correspondente às empresas “Em Vias 
de Dificuldades” verifica-se que existem variáveis que conforme o ano em análise 
podem ter uma distribuição normal, ao contrário do que acontece com a maior parte dos 
casos da amostra. Assim, é possível confirmar através do Anexo III que a variável X2 
em 2008 e a variável X4 em 2008 e 2009 evidenciam um p-value superior a 0,05, pelo 
que não rejeitam a hipótese nula para o teste efetuado com nível de significância de 5%, 
ou seja, não se rejeita a hipótese de que as variáveis expõem-se sob a forma de 
Distribuição Normal, nos referidos anos. 
Como forma de controlo do resultado obtido no Anexo III, verificou-se que, 
através da “análise dos valores de skewness4 e kurtosis5 das distribuições observadas 
para cada uma das variáveis em cada uma das amostras de empresas” (Santos, 2000), 
refletem a conclusão referida anteriormente e evidenciada no Anexo III. 
5.5.3 Comparação de Médias 
Após a verificação se as variáveis assumem uma distribuição normal, chega a 
altura de comprovar que efetivamente as amostras são diferentes e como tal os valores 
tendenciais e ilustrados nos gráficos tem significado estatístico. 
Para tal, proceder-se-á à aplicação de um método estatístico de comparação de 
médias, denominado por Mann-Whitney-Wilcoxon, que segundo Ferreira (2010) é um 
teste não paramétrico alternativo ao teste paramétrico T-Student (teste paramétrico 
utilizado na comparação de médias de amostras independentes).  
“O único pressuposto exigido para a aplicação do teste M-W-W é que as duas 
amostras sejam independentes e aleatórias, e que as variáveis em análise sejam 
numéricas ou ordinais (os pressupostos para a aplicabilidade do teste T-Student são mais 
                                                 
 
4
 Mede o desvio da distribuição observada em relação à simetria, se o valor for claramente 
diferente de zero, então a distribuição é assimétrica, em contraste com a caraterística simétrica típica da 
distribuição normal. 
5
 Mede a altura do gráfico da distribuição normal. Se o valor for claramente diferente de zero, 
então a distribuição é ou mais alta ou mais achatada que a distribuição normal (cujo valor é zero). 
     
 
65 
 
exigentes: as populações de onde as amostras provêm têm distribuição normal; as 
amostras são independentes e aleatórias; as populações têm uma variância comum)” 
(Ferreira, 2010). 
Tendo em conta o referido no anterior ponto acerca da distribuição das variáveis 
em análise para cada ano do período em estudo, o teste paramétrico fica excluído por 
não aplicabilidade a todos esses anos. Uma vez que as duas variáveis deste estudo não 
têm Distribuição Normal ao longo de todo o período, mas sim, em grande parte dos 
casos analisados, uma Distribuição Livre (denominação dada por alguns autores da 
literatura académica), opta-se pelo teste não paramétrico para uma melhor comparação 
de médias e validade estatística uma vez que nenhuma das variáveis assume uma 
distribuição normal para todo o período de análise. 
Assim, com o objetivo de averiguar se as referidas amostras de empresas “Sem 
Dificuldades” e “Em Vias de Dificuldades” têm idêntica distribuição para todos os anos 
das variáveis analisadas, define-se o teste de hipóteses como: 
H0: As duas amostras têm distribuições idênticas (médias iguais) 
H1: As duas amostras têm distribuições diferentes (médias diferentes) 
Recorrendo, novamente ao programa SPSS para efetuar a comparação de médias 
independentes com testes não paramétricos, obteve-se os quadros resumo constantes no 
Anexo IV, dos quais se conclui pela incerteza de rejeição da hipótese nula, para as 
variáveis em análise, uma vez que em ambas as variáveis dependendo do ano em causa 
a hipótese nula é ou não rejeitada, não existindo consistência no resultado estatístico ao 
longo do período da observação. 
Analisando mais em pormenor os resultados obtidos, constantes no Anexo IV, 
verifica-se que para a variável X2, apenas no ano de 2010 a hipótese nula não é 
rejeitada, o que nos indica que em todos os anos do estudo, com exceção do ano de 
2010, as médias são diferentes, pelos que as conclusões da análise descritiva da variável 
efetuada anteriormente (ver subcapítulo 5.2), têm validade estatística. 
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Em relação à variável X4, o mesmo teste indica-nos a rejeição da hipótese nula 
para os anos de 2008 e 2009, contrariamente ao que sucede nos anos de 2010 e 2011 
onde a hipótese nula não é rejeitada. Estes resultados demonstram-se assim, consistentes 
com a análise inconclusiva da tendência da variável (ver subcapítulo 5.3).  
5.5.4 Correlação das Variáveis 
Com o objetivo de validar estatisticamente o facto de poder existir relação entre 
as insolvências registadas e as variáveis em causa (X2 e X4), é efetuada a correlação de 
variáveis, através do programa estatístico SPSS. 
De salientar, que em virtude dos resultados inconclusivos referidos 
anteriormente face à variável X4, optou-se por ignorar a mesma variável nesta fase do 
estudo, procedendo-se apenas à análise da variável X2, onde ficou demonstrado 
anteriormente poder existir relação entre as restrições bancárias e as insolvências. 
A forma usual encontrada para correlacionar os dois tipos de variáveis é 
conforme se evidencia em diversos estudos (Barros (2008), Rover (2011), Nunes 
(2012), entre outros), através da utilização de uma variável binária como variável 
independente. 
Com vista a transformar a variável qualitativa em numérica, recorre-se a 
associação do Y a uma variável dummy onde é possível traduzir a qualidade de “Sem 
Dificuldades” ou “Em Vias de Dificuldades” em números correspondentes a 1 ou 0, 
respetivamente. 
Em relação à variável independente, esta será o valor de X2 de todas as empresas 
da amostra de “Sem Dificuldades” e “Em Vias de Dificuldades” no ano de 2011, uma 
vez que é este o ano definido como o limite dos dados observados no estudo 
exploratório por critérios anteriormente explicados no subcapítulo 4.1-Metodologia. 
Atendendo ao facto de ter sido verificado anteriormente que as variáveis 
utilizadas neste estudo não seguem uma distribuição normal, utiliza-se o teste de 
     
 
67 
 
Spearman, definido por Ferreira (2010) como um teste não paramétrico de correlação de 
variáveis, cujo output através do programa SPSS é o seguinte: 
      Quadro 18: Correlação de Spearman 
Corre lations  
  Y X2_2011 
Spearman's rho Y Correlation 
Coefficient 
1,000 -,159
**
 
Sig. (2-tailed) 
  ,005 
N 310 310 
X2_2011 Correlation 
Coefficient 
-,159
**
 1,000 
Sig. (2-tailed) 
,005   
N 310 310 
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
      Fonte: SPSS 
De acordo com o output apresentado pelo SPSS, verifica-se que o coeficiente de 
correlação é negativo, o que nos indica que existe uma relação inversa entre a variável 
X2 e a variável Y. 
Assim, tendo-se definido a variável Y como uma variável binária, o aumento do 
X2 tende o Y para zero, o que corresponde a considerar a empresa como “Em Vias de 
Dificuldades”. 
Tendo em conta que, conforme referido no subcapítulo 5.2 deste estudo 
exploratório, o um aumento do valor de X2, do modelo de Matias, conduz a um aumento 
do risco de insolvências, este teste por ter significância estatística, vem confirmar para a 
amostra em causa que o aumento do X2 poderá ter influenciado o número de 
insolvências no período de análise.  
No entanto, este tipo de teste não elimina nem afirma a relação causa-efeito, ou 
seja, pelo facto de existir correlação não é possível afirmar que uma variável é a causa 
da outra, apesar de nos indicar através do coeficiente de correlação a forma como varia 
a variável dependente em função da variável independente.  
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6. Conclusões 
Ao longo dos últimos anos em especial no ano de 2012 um dos temas mais 
discutidos em “praça pública” viria a ser a crise económica da Europa e em especial a 
de Portugal, onde, de acordo com o que os meios de comunicação social nos 
informaram, o elevado número de insolvências das empresas portuguesas (incremento 
de 41% face a 2011, segundo os dados da COSEC) teria como principal causa as 
restrições bancárias e o acesso ao financiamento.  
Assim, surgido o tema para o estudo exploratório “As Insolvências das 
Empresas Portuguesas e as Restrições ao Crédito Bancário – Estudo Exploratório do 
Setor do Calçado” tinha-se como objetivo, de uma forma geral, perceber se poderia 
existir relação entre as restrições impostas pelos bancos no acesso ao crédito e o número 
de insolvências das empresas em Portugal, durante um período de crise económica, para 
setor de atividade do Calçado, onde a existência de PME‟s (empresas com maior nível 
de endividamento) é significativa. 
Desde o início que o objetivo não passava por criar um novo modelo de previsão 
de insolvências como grande parte dos estudos desenvolvidos, mas sim, em primeiro 
lugar, perceber a evolução do crédito concedido, comprovando ou refutando a ideia do 
aumento das restrições de acesso ao empréstimo bancário e, em segundo lugar se a 
evolução do risco de falência das PME‟s do setor poderia estar associada à evolução 
desse mesmo endividamento no caso de se comprovar a existência de restrições 
bancárias em obter financiamentos para a sua atividade principal. De salientar que se 
assume que o difícil acesso ao financiamento para atividades que não sejam as 
principais da empresa, não levou a mesma a um processo de insolvência por não se 
tratar do negócio da atividade principal para a qual foi constituída. 
Para dar resposta a tal objetivo de estudo, foi realizado um estudo exploratório 
sobre o setor de atividade do Calçado, através, em primeiro lugar, da análise do crédito 
concedido pelas instituições financeiras (informação retirada da Central de Balanços do 
Banco de Portugal) e, em segundo lugar, através da criação de uma base de dados 
própria com informação extraída de uma outra base de dados (SABI), a qual se encontra 
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disponível na Faculdade de Economia do Porto, com dados caraterizadores e 
contabilísticos das empresas selecionadas para amostra (Anexo I), no período 
decorrente de 2008 a 2012.  
Pese embora, o período da informação para efeitos da criação da base de dados 
ser até o ano de 2012, o período em análise, ou seja, o período do estudo exploratório 
foi apenas do ano de 2008 ao ano de 2011. Este limite aplicado ao último ano de análise 
(2011) prende-se essencialmente com questões económicas, pois as empresas que se 
apresentam em 2013 com status “dissolvida” e “declarada insolvente” na base de dados 
SABI, em 2012 já enfrentavam dificuldades financeiras que viriam a despoletar no 
status referido no ano de 2013.  
Entre a diversa informação caraterizadora das empresas, encontra-se por 
exemplo informação exigível para a definição das empresas como PME‟s, uma vez que 
este era o alvo de empresas que se pretendia estudar, que conforme referido 
anteriormente, são as que apresentam maiores percentagens de endividamento na 
economia portuguesa. 
De salientar, que apenas foi possível recolher e completar toda a informação 
necessária para a base de dados própria, depois de selecionadas as variáveis a estudar, 
pois, a informação determinante para o calculo destas, sendo imprescindível, tornou-se 
também um critério de seleção da amostra final conforme identificado no subcapítulo 
4.2.  
Assim a revisão de literatura assume um papel fundamental neste estudo pois 
permitiu selecionar as variáveis constantes em modelos de previsão, conforme referido 
anteriormente, assim como, expor possíveis causas de falência das empresas 
comprovando-se através da literatura académica que o elevado endividamento bancário 
poderá ser uma causa de insolvência de empresas.  
Se é certo e comprovado, através da diminuição do crédito cedido de uma forma 
geral às empresas nacionais, que as restrições bancárias têm ao longo dos anos 
aumentado, a associação desse mesmo aumento à tendência crescente das insolvências, 
não é assim tão clara e evidente. Se analisarmos, por exemplo, a evolução do crédito 
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concedido às empresas Exportadoras entre 2010 e 2012, verifica-se um aumento do 
mesmo, enquanto que as insolvências em Portugal também cresciam de forma arrojada. 
Assim, a associação ilíquida de que o aumento das insolvências está relacionado com o 
aumento das restrições bancárias, sai desde logo fragilizada dependendo do tipo de 
empresa que se considera na análise. 
Pese embora, a fragilidade da afirmação apontada anteriormente, o estudo 
exploratório previa a análise dessa possível associação através de variáveis estritamente 
relacionadas com o endividamento bancário, que fazem parte integrante de modelos de 
previsão de insolvência ou de risco de insolvência anteriormente estudados. 
De acordo com os dados apresentados sobre as variáveis e respetivos testes 
estatísticos de forma a verificar o significado estatístico dos resultados, conclui-se o 
seguinte: 
 Em relação à variável X2 do modelo de Matias, dada pelo rácio entre o 
valor dos Financiamentos e o Ativo Circulante, podemos verificar que poderá existir 
relação entre as insolvências e as restrições bancárias uma vez que, o risco de 
insolvência das empresas da amostra, tendo em conta apenas a variável X2 (ceteris 
paribus) e quando analisado entre os anos de ponta (2008 a 2011), aumentou 
substancialmente nas empresas “Em Vias de Dificuldade”.  
Aliás, apesar de um ligeiro aumento também verificado nas empresas “Sem 
Dificuldades”, justificado pela crise económica, é notório através da demonstração 
gráfica apresentada no subcapítulo 5.2, o aumento em cerca de 177% do valor médio de 
X2 nas empresas “Em Vias de Dificuldades”, contra o incremento de cerca 35% das 
restantes.  
Esta possível associação efetuada através da análise descritiva da variável 
viria a ser estatisticamente validada, através do teste de comparação de médias efetuado 
para a variável X2, onde a hipótese de as médias serem idênticas é rejeitada para todos 
os anos com a exceção do ano de 2010 e validado o facto de as empresas “Sem 
Dificuldades”, por terem uma média inferior, gozarem de um menor risco de 
insolvências. Acresce salientar que através do teste de correlação de Spearman se 
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confirma que a correlação entre a variável X2 e a variável binária Y indica que as 
restrições bancárias poderão ser uma causa de insolvências. 
 Em relação à variável X4 do Modelo de Conan & Holder, a qual é 
expressa pelo rácio entre os Gastos Financeiros e o Volume de Negócios, nada podemos 
concluir sobre as restrições bancárias terem contribuído para a insolvências de 
empresas, uma vez que apesar de o risco de insolvência, tendo em conta esta única 
variável (ceteris paribus), ser superior nas empresas “Em Vias de Dificuldades” face às 
empresas “Sem Dificuldades”, o que se verifica é a igual tendência decrescente desse 
mesmo risco de insolvência para os dois blocos de amostras ao longo do período em 
análise.  
De salientar que esta diminuição do rácio, no caso das empresas “Em Vias de 
Dificuldades”, se encontra essencialmente associada à diminuição da rúbrica de Gastos 
Financeiros (mais que proporcionalmente que a diminuição do Volume de Negócios), 
que pode ser consequência de diversos factos como por exemplo as restrições de acesso 
ao crédito bancário, uma alteração da estrutura de financiamentos, ou mesmo, um maior 
controlo de gastos efetuado pela empresa que em nada se relacionaria com o estudo em 
causa.  
Assim, atendendo ao exposto, entende-se que esta variável é inconclusiva 
quanto à possível relação entre as restrições bancárias e as insolvências das empresas, 
cuja validação estatística através do teste de comparação de médias também não viria a 
ser concreto em relação a esta variável com dois anos a ser rejeitada a hipótese das 
médias serem iguais (2008 e 2009), contrariamente ao que se sucedeu nos restantes dois 
anos do espaço temporal em análise. 
 
No entanto, apesar das conclusões apresentadas e conforme já referido 
anteriormente, a associação entre as restrições bancárias e as insolvências não é de todo 
clara, pois não é só dependente do tipo de empresas ou da conclusão mesmo que 
inconclusiva sobre a tendência das variáveis relacionadas com o endividamento 
bancário. É necessário ter consciência que existe uma envolvente dinâmica em torno 
destas empresas, pelo que atendendo ao setor de atividade em que se insere e toda a sua 
envolvente externa e interna, existem inúmeras causas de insolvência, tal como 
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verificado através da revisão de literatura (análises multivariadas), sendo uma delas o 
endividamento bancário e as suas próprias restrições. 
Para finalizar de salientar apenas, pese embora, a impossibilidade de avaliar 
todas as variáveis quer por falta de dados, quer por serem diversos os motivos a 
analisar, as análises univariadas não deverão ser negligentes quanto à existência de 
outros motivos, pelo que se acentua a dificuldade de, neste caso em concreto, concluir 
pela associação retórica entre o aumento das restrições bancárias e as insolvências das 
empresas portuguesas. 
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7. Limitações e Sugestões 
Terminado o estudo exploratório a que se propôs esta dissertação com o intuito 
de aumentar o conhecimento de um fenómeno económico-social em Portugal, 
identificámos de seguida as principais limitações a que este trabalho não fica isento: 
 Fonte de dados – a fonte utilizada na recolha e criação de uma base de 
dados própria foi uma outra base de dados (SABI), já existente na Faculdade de 
Economia do Porto, que conforme verificado no capítulo da metodologia e da análise de 
resultados, colocou limitações ao estudo de uma das variáveis por falta de dados. De 
salientar ainda que essa mesma base de dados por falta de informação para todos os 
anos que o estudo exploratório queria abranger limitou o número de empresas 
selecionáveis para a amostra; 
 Caraterização da situação atual das empresas – selecionadas as empresas 
da amostra também pela caraterização da situação atual da empresa, esta poderá ser uma 
limitação do estudo. Vejamos no caso das empresas em “planos de insolvência” \ 
“planos de recuperação”, no que diz respeito à seleção das empresas selecionáveis como 
“Insolventes”. Apesar do critério de seleção ter sido as empresas “declaradas 
insolventes” no ano de 2012, as empresas em “planos de insolvência”, para as quais não 
existe data de entrada neste estado na base de dados SABI, foram incluídas na amostra, 
pois não tendem a ter uma situação económico-financeira muito diferente das que se 
encontram declaradas insolventes, sendo possivelmente uma questão de timing para que 
estas venham a ser consideradas como “declarada insolvente”. Assim por falta do ano 
de entrada nesta situação, estas empresas não foram excluídas, embora haja a 
possibilidade, por mínima que seja de terem conseguido a recuperação. 
 Análise univariável - atendendo às diversas causas que envolvem as 
insolvências de empresas, analisar uma única variável será sempre um trabalho 
incompleto, não permitindo afirmar que foi essa a causa para a insolvência, dado que 
uma empresa encontra-se envolvida num ambiente dinâmico e complexo não 
dependendo de uma única situação ou variável mas sim de conjunto de situações; 
 Causas não financeiras - Umas vez que este tipo de estudos englobam ter 
por base as demonstrações financeiras da empresa, pode-se incorrer o risco de a análise 
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sobre as causas de insolvência serem erróneas, uma vez que causas que não são 
expressas nos dados financeiros, como por exemplo, a saída de funcionários com um 
elevado e especializado Know-How, pode levar uma empresa à insolvência, sem que 
haja qualquer efeito demonstrativo desta situação nas demonstrações financeiras, para 
além da diminuição da faturação; 
 Modelos de Previsão de Insolvências – Em diversos modelos existentes, 
dos quais alguns foram apresentados no capítulo 2, a variável a que se propôs o estudo, 
encontra-se englobada em variáveis mais abrangentes como o Passivo MLP, tornando-
se impossível analisar a decomposição de variáveis que se encontram apresentadas nos 
modelos com tal abrangência. 
Posto isto, e apesar de cada vez mais se verificar estudos deste género para as 
empresas portuguesas, é notório através da revisão de literatura, o défice de estudos 
portugueses face a outros países. Assim, sugere-se para possíveis futuros trabalhos 
dentro desta temática o desenvolvimento de modelos com variáveis mais específicas, 
ainda que possam incorrer numa das limitações apresentadas, para que se possa chegar a 
outros novos modelos onde seja permitido analisar mais variáveis específicas num só 
modelo. 
Seria importante ainda, que os modelos que poderão vir a ser criados, englobem 
variáveis, ainda que binárias, que não apenas económico-financeiras podendo assim 
combinar julgamentos qualitativos com julgamentos quantitativos retirados das 
Demonstrações Financeiras. 
De salientar ainda e para finalizar, que de acordo com uma limitação 
apresentada, seria interessante analisar empresas em processos de recuperação ou 
processos de insolvência, com o objetivo de perceber quais e como conseguiram 
contornar essa situação evitando a insolvência, como reagiram os credores 
nomeadamente as instituições bancárias ao nível do endividamento com este tipo de 
situação empresarial ou mesmo, quais os tipos de comportamento da empresa face à 
obtenção de financiamento (bancário vs. não bancário).  
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Anexos 
Anexo I – Empresas da Amostra 
Nome 
N.º de 
contribuinte 
CAE Rev.3 
Principal 
Situação Atual 
Último Ano 
Disponível 
Dimensão Exportadora 
ALBERTO SOUSA, LDA 501690123 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
PROCALÇADO - PRODUTORA DE COMPONENTES PARA 
CALÇADO, S.A. 
501200720 15202 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
CLAUDIFEL - INDUSTRIA CALÇADO, LDA 504282689 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
INDUSTRIA DE CALÇADO CATALA, S.A. 501874984 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
CARITÉ-CALÇADOS LDA 502417749 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
PINTOS & SOARES, S.A 501227512 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
RODIRO-FABRICA DE CALÇADO, LDA. 503152293 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
J. MOREIRA, LDA 500374988 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
RILIX - INDUSTRIA DE CALÇADO, LDA. 502160357 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
COSTA & TEIXEIRA - INDUSTRIA DE CALÇADO, LDA 503553000 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
CORT-GIN - INDUSTRIA DE CORTES E SAPATOS DE 
GINASTICA, S.A. 
501652817 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
MARI-SPORT CALÇADO, LDA. 501996842 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
ANTONIO FERREIRA PEREIRA, LDA. 501118624 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
VITORINO DA SILVA COELHO, S.A. 501263357 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
MAXIMO INTERNACIONAL - IMPORTAÇAO E EXPORTAÇAO, 
S.A. 
501975128 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
VAPESOL - FABRICA DE COMPONENTES PARA CALÇADO, 
UNIPESSOAL, LDA. 
504152530 15202 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
FABRICA DE CALÇADO SOZE, S.A. 500687544 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
MOISÉS PINTO DE CARVALHO & FILHOS, LDA 501244603 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
FACTORUM PELE - CALÇADOS, LDA 507166140 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
ANTARTICA  -  EMPRESA PRODUTORA DE CALÇADOS, S.A. 501562990 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
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SOJOR - FABRICA DE CALÇADO, UNIPESSOAL, LDA. 505849097 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
JOAQUIM FERREIRA PINTO, LDA 503133469 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
VERCESA - COMÉRCIO E FABRICO DE CALÇADO, LDA. 507399510 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
ZARCO - FABRICA DE CALÇADO, LDA. 500079307 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
ABILIO P.CARNEIRO & FILHOS, LDA. 500006687 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
ICC - INDUSTRIAS E COMÉRCIO DE CALÇADO, S.A 501642200 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
2002 CALÇADO, S.A. 501068775 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
TATUAGGI - INDUSTRIA DE CALÇADO, LDA 504218883 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
SAVANA - CALÇADOS, S.A 502008156 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
JOIA DA EUROPA - UNIPESSOAL, LDA. 507678362 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
OTTER PORTUGUESA - INDUSTRIA DE CALÇADO, LDA. 502234768 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
FELGUI - INDUSTRIA E COMÉRCIO DE CALÇADO, LDA. 502248866 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
ABREU & ABREU, LDA 503334383 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
J. PINTO, S.A. 501282823 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
CALÇADO TROPICO, LDA. 501945628 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
ALBANO MIGUEL FERNANDES, LDA. 504465767 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
SIOUX PORTUGUESA - FABRICA DE CALÇADO, UNIPESSOAL, 
LDA. 
501574174 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
SOPREFA - COMPONENTES INDUSTRIAIS, S.A. 500274010 15202 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
INDUSTRIA DE CALÇADO CELITA, LDA. 503171697 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
ATLANTA - COMPONENTES PARA CALÇADO, LDA. 503492787 15202 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
DONAIRE PORTUGAL - MANUFACTURAS DE CALÇADO, S.A. 503891886 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
BRASA - FABRICA DE CALÇADO, LDA 501974881 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
KLAVENESS - PORTUGAL, S.A. 501973672 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
GONÇALVES, S.A 500837147 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
MACOSMI - FABRICA DE CALÇADO, LIMITADA 503975419 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
ECCO - CONFORTO - COMÉRCIO E INDUSTRIA DE CALÇADO 
LDA 
501863400 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
JOSE ANTONIO SAMPAIO TEIXEIRA & CA, LDA 504455990 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
LUCILIA, VIEIRA & LIMA, LDA 505355825 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
ANTONIO CORREIA ALVES & FILHO, S.A. 500734763 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
FABRICA DE CALÇADO DA MATA, LDA 502035811 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
MANUEL LEITE DE MELO, LDA. 501911359 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
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ANIBAL & IRMAO, LDA. 502558024 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
LIAGO - COMÉRCIO E INDUSTRIA DE CALÇADO, LDA 501773770 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
SINOVIR-SOCIEDADE INDUSTRIAL DE CALÇADOS 
RODRIGUES, LDA. 
502270608 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
L.M. TRADING - PRODUÇAO E COMÉRCIO DE CALÇADO, LDA 506904318 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
SILVA E SOUSA & IRMAOS, LDA. 500856940 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
MAZONI - INDUSTRIA DE CALÇADO, S.A. 502939672 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
PEREIRAS CALÇADO, LDA. 502697032 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
JOAQUIM JOSÉ HEITOR, S.A 500367574 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
CALÇADO EUROVILDE - DE PEREIRA & IRMAOS, LDA. 502056754 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
SIACO - SOC. INDUSTRIAL E COMERCIAL DE ARTIGOS PARA 
CALÇADO, S.A 
500246998 15202 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
MARTIAPE - CALÇADO, S.A. 508254124 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
JOSÉLI CALÇADOS, UNIPESSOAL, LDA. 507592514 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
PALMITEX - COMPONENTES PARA CALÇADO, LDA. 502454806 15202 Em Atividade 31-dez-12 Média Não 
ALFA - CALÇADOS, LDA. 501811222 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
NIMCO PORTUGAL, LDA 504694197 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
FABRICA DE CALÇADO DA PENHA, S.A. 500113726 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
ANTONIO ALMEIDA, LDA. 500433801 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
JOVAN - INDUSTRIA DE CALÇADO, UNIPESSOAL, LDA 506756947 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
ROLANDO DA CUNHA MELO, S.A. 501049746 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
AS - INDUSTRIA DE CALÇADO, LDA. 503123943 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
CALÇADO FERJOR, LDA. 504591240 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
EUROFLEX - COMPONENTES PARA CALÇADO, LDA. 501890378 15202 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
CONCEIÇAO ROSA PEREIRA & CIA, LDA. 500595356 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
MANUEL OLIVEIRA SAMPAIO - UNIPESSOAL, LDA 505961970 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
CALÇADO RALY, LDA 500940410 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
LUNIK - FABRICA DE CALÇADO, S.A 503856045 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
FABRICA DE CALÇADO EVERESTE, LDA 500105090 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
EURODAVIL - INDUSTRIA DE CALÇADO, LDA 502767430 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
RXMSHOES - COMÉRCIO E INDUSTRIA DE CALÇADO,  LDA 507845668 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
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SLATEL - COMPONENTES PARA A INDUSTRIA DE CALÇADO, 
LDA 
502557869 15202 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Não 
ARMANDO SILVA, S.A. 507514769 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
JOSÉ MANUEL PIMENTA DA SILVA & CIA. LDA 502082780 15202 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
MANUEL LOPES & LOPES, S.A. 500378959 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
CODIZO - EMPRESA DE CALÇADO DA LONGRA, S.A. 501497820 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
SINDOCAL - INDUSTRIA CALÇADO, S.A. 500675910 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
COSTA SANTOS & PINHO, LDA. 501470026 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
FABRICA DE CALÇADO ANJONEL, LDA. 501545794 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
M.M.D.-SHOES-FABRICANTE DE CALÇADO, LDA. 503061263 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
J.A.M.FERNANDES & IRMAO, LDA. 502627565 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
VILBAR - CALÇADOS, LDA 505490625 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
GOMES & FILHO, LDA 500127778 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
ARMIPEX-PRODUTORES AGENTES E REPRESENTAÇOES DE 
CALÇADO, LDA. 
505426609 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
BARROS LDA 502288400 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
F & M - INDUSTRIA DE CALÇADO, LDA 503387070 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
DOMINUS - FABRICA DE CALÇADO, LDA 505588072 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
MANUEL SIMOES, FILHOS & CIA., LDA. 500179352 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
ISI - INDUSTRIA DE SOLAS INJECTADAS, LDA 504407015 15202 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
JOGRAL - FABRICA DE SALTOS PARA CALÇADO, LDA. 501408754 15202 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
AMISHOES - CALÇADOS LDA 506109550 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
J. SAMPAIO & IRMAO, LDA. 501160523 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
ALABAMA - INDUSTRIA DE CALÇADO, S.A 504365827 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
VISE, LDA 501165304 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
POLEVA - TERMOCONFORMADOS, S.A 502163615 15202 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
CALÇADOS TULIPA NEGRA, S.A. 500266697 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
GOMES & LEITE, LDA. 500644438 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
FABRICA DE CALÇADO SOFISAR, LDA. 502163895 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
RELANCE - CALÇADOS,  LDA 506801810 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
VIAGO SHOES - INDUSTRIA DE CALÇADO, LDA 507446577 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
DUARTE, MESQUITA & FILHOS, LDA 501615750 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
VEGA INDUSTRIES - COMPONENTES PARA CALÇADO, S.A. 504105701 15202 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
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SOLALTA - INDUSTRIA DE SOLAS, UNIPESSOAL, LDA. 505672537 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Não 
CONFORSTEP - INDUSTRIA E COMÉRCIO DE CALÇADO, 
UNIPESSOAL, LDA 
506734617 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
AL-TEI - FABRICA DE CALÇADO, LDA. 501296948 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
S.O. & MARQUES, S.A 500029245 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
MARILIO, CARVALHAIS & Cª, LDA. 501975098 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
SOLMAGIC - COMPONENTES PARA CALÇADO, LDA. 503914533 15202 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
COSTA PAIVA & MAIA, LDA. 501727442 15202 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Não 
SOUSAS & FERNANDES, LDA. 501212051 15202 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
FATIMOL - FABRICA DE CALÇADO, UNIPESSOAL, LDA 506252205 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
FABRICA DE CALÇADO ATRAI, LDA. 504947141 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
JOSÉ ANDRÉ & CIA., LDA. 500154562 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
ANTONIO MAGALHAES PINTO, LDA. 505386615 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
VIUVA DE JOSE AURELIO MONTEIRO & FILHOS, LDA. 500301182 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
FERSALI - INDUSTRIA DE CALÇADO, LDA 501547916 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
ARMANDO MELO DE ALMEIDA, LDA. 501131205 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
LINDABIA-INDUSTRIA DE CALÇADO, UNIPESSOAL, LDA. 506866491 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
JOSE DIAS MAGALHAES & FILHOS, LDA. 500155917 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
DIEBA - FABRICA DE CALÇADO, LDA 504548760 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
DINAMICA - INDUSTRIA DE CALÇADO, LDA. 501838333 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
SOCIEDADE DE CALÇADO PILAR, LDA. 500254460 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
RIC.BEL - FABRICA DE CALÇADO, LDA 507524519 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
CRAMARINHOS - FABRICA DE CALÇADO, LDA. 502481676 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
ALESANTI - INDUSTRIA DE CALÇADO, LDA 504512030 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
SOVIRAS - COMPONENTES PARA CALÇADO, LDA. 505998904 15202 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Não 
DOM MIRA, LDA 507579216 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
HELSAR - INDUSTRIA DE CALÇADO, S.A. 500857130 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
JOAO GOMES FERNANDES & FILHOS, LDA. 500149666 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
CARVALHAIS & CIA, LDA. 502025506 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
CALFAF - CALÇADOS, LDA. 503324221 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
ALMEIDA & SILVA, LDA. 500587043 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
ADOLFO CORREIA DOS ANJOS, LDA. 502507454 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
RUI & ALMEIDAS, LDA. 501304371 15202 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
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JOSÉ FERNANDES CARDOSO, S.A. 501594698 15202 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
RENATA - CALÇADOS, LDA. 503946192 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
TRIPLE S - SOARES, SILVA & SAMPAIO, LDA. 507730739 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
KURT O. JOHN - COMPONENTES PARA CALÇADO, LDA. 501867678 15202 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
M.J.PINHO, LDA 500688761 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
ASIAL - INDUSTRIA DE CALÇADO, LDA. 502119632 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Não 
CIDALIO FERREIRA DA COSTA & CIA., LDA. 500594635 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
FELRIBER FABRICAÇAO DE CALÇADO, LDA. 507606523 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
SERFICAL - FABRICO DE CALÇADO, LDA 505831457 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
AGLOMEX - COMPONENTES PARA CALÇADO, LDA 500296022 15202 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
PINHO & BASTOS, LDA. 503810584 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
FABRICA CALÇADO ARTO-RI, LDA. 504282638 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
CAIRO - COMPONENTES PARA CALÇADO, LDA. 504055593 15202 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Não 
M SILVA COUTO & ARAUJO, LDA 504298283 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
PINHO, RODRIGUES & CA., LDA. 500718644 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
SOLASHOES - COMPONENTES PARA CALÇADO, LDA 508130492 15202 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Não 
A. OLIVEIRA E SILVA, LDA. 500584893 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
ALMOL-INDUSTRIA DE CALÇADO, LDA. 503295140 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
FABRICA DE CALÇADO PEDRISIL, LDA. 502601418 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
JOMA - COMPONENTES PARA CALÇADO, LDA. 502636238 15202 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Não 
ABILIO MELO PINHO, LDA. 501576380 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
POLICAL-COMPONENTES PARA CALÇADO, LDA. 504115405 15202 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
ALFOS- FABRICO DE SOLAS, ACESSORIOS E CALÇADO, LDA. 504335901 15202 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Não 
ALMEIDA & FERREIRA-COMPONENTES PARA CALÇADO, LDA. 503561541 15202 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Não 
MUNDIFEL - FABRICA DE CALÇADO, LDA. 504183850 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
ASSUNÇAO SANTOS, LDA 506661369 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Não 
LOUREIRO & FILHOS, LDA. 501804404 15202 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
CALÇADO MARISEL, LDA. 501582746 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
MORRIS & ALVES, LDA. 504213520 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
HORA DE COMEÇAR - FABRICA DE CALÇADO, LDA 507761774 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Não 
MAGALHAES & FREITAS, LDA. 500651418 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
FREITAS & ALVES, LDA 500961760 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
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RUMISI EMPRESA DE CALÇADO,LDA 502463732 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
AVM-SOLAS, LDA. 502927755 15202 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Não 
MOREIRA, LDA 502044896 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
CALÇADO GEMEOS, LDA 505904543 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Não 
SIFAC-SOCIEDADE INDUSTRIAL DE FORMAS E ARTEFACTOS 
PARA CALÇADO LDA 
501938770 15202 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
METRO - INDUSTRIA DE CALÇADO, LDA 506081370 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Não 
R. & A. COSTA - INDUSTRIA DE CALÇADO, LDA 508177855 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
COMPOSOLA-COMPONENTES PARA CALÇADO, LDA. 503082333 15202 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Não 
DANIELA & FERNANDES, CALÇADOS, LDA 505208954 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
TAMANCAO - FABRICO, COMERCIALIZAÇAO E DISTRIBUIÇAO 
DE CALÇADO,LDA 
505930730 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
MAMBRI - FABRICA DE CALÇADO, LDA 508003342 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
JANELA FOOTWEAR-CALÇADOS, UNIPESSOAL ,LDA 505200872 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Não 
ANTONIO LUIS & FILHOS, LDA 504863223 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
BRANDAO, SILVA & BRANDAO, LDA. 503489735 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
ARTEPEDIK - CALÇADO DE CRIANÇA, LDA. 503823465 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
CARRIBEL - INDUSTRIA DE CALÇADO, LDA 502243180 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
CASALL - FABRICA DE CALÇADO, LDA. 505964104 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
FERREIRA, LEITE & CIA, LDA. 500790922 15202 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
SOARES & FARIA, LDA. 503366927 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Não 
CORTIPAR-COMPONENTES PARA CALÇADO, LDA. 504019279 15202 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Não 
LUIS NUNES DA SILVA, LDA 502303883 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
AUGUSTO FERNANDO DA SILVA PEREIRA, LDA 501521615 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Não 
ANDREAS - INDUSTRIA DE SOLAS, LDA. 501708464 15202 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
ROGERIO RIBEIRO SILVA, LDA. 502288329 15202 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Não 
AUGUSTO ANDRADE DOS SANTOS, LDA. 500982678 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
SALGADO & GUIMARAES, LDA. 503032972 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
FOOTFASHION-FABRICA DE CALÇADO, UNIPESSOAL, LDA. 506853217 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Não 
JOSÉ GONÇALVES RIBEIRO & FILHOS LDA 507969650 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
NOVA AURORA - FABRICA DE CALÇADO, LDA 501792937 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
CALÇADO DELFI, LDA. 503135321 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
ALTINO DE ALMEIDA BASTOS, LDA. 501231072 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
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JORMELCAL-CALÇADO,LDA. 504719270 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
BRUNOCÉLI - INDUSTRIA DE CALÇADO, LDA 503658219 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
LA-SALETTE & CARVALHO, LDA. 500777357 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
IRMAOS VAZ,LDA 503217824 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Não 
IMPECAVEL-EMPRESA INDUSTRIAL DE CALÇADO, LDA. 503536245 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
FELSOLA - INDUSTRIA DE SOLAS, UNIPESSOAL, LDA 503529494 15202 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Não 
A. SANTOS LEITE, LDA 500889902 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Não 
FERNANDO J. HENRIQUES, LDA. 500602611 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
SILVA & JANARDO, LDA. 506365301 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
CALDOFE SHOES, UNIPESSOAL, LDA 507879457 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Não 
SOLFEIRA - SOCIEDADE DE SOLAS, LDA 503209686 15202 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Não 
CUALVO - CALÇADOS, ARTIGOS DE MODA E ACESSORIOS 
LDA 
507124219 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
SANTIAGO - SOCIEDADE DE ORGANIZAÇAO DE IMPORTAÇAO 
E EXPORTAÇAO,LDA 
502331844 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
LIDARCO, LDA. 502623039 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
JOSÉ BASTOS DA SILVA & FILHOS, LDA. 501163603 15202 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Não 
MANUEL SILVA TAVARES, LDA 507974239 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Não 
INDUSTRIA DE CALÇADO VISAO, SOCIEDADE UNIPESSOAL, 
LDA 
505338971 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Não 
FARIAS - FORMAS E COMPONENTES PARA CALÇADO, LDA 502235829 15202 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
ANTONIO F.J.VALENTE - COMPONENTES PARA CALÇADO, 
LDA. 
502869283 15202 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Não 
SUPERCOMP - COMPONENTES PARA CALÇADO, LDA. 505175827 15202 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Não 
LOUSAPELE - CONFECÇOES, UNIPESSOAL LDA 501786686 15202 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Não 
C.S. DIAS, LDA. 502893540 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Não 
LOBAO & LOBAO, LDA. 503849260 15202 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Não 
JOVI SOLA - PRÉ FABRICADOS PARA CALÇADO, LDA. 504277219 15202 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Não 
JOSÉ BRANDAO DA SILVA, LDA. 502898577 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
BERMASI FASHION-DESIGN DE MODA, COMERCIO E 
INDUSTRIA DE CALÇADO, LDA 
504113062 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
PEREIRA & SANTOS, LDA. 501198342 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Não 
L.F.C. - INDUSTRIA DE CALÇADO, UNIPESSOAL LDA 503747033 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
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SATSOC - COMÉRCIO E INDUSTRIA DE CALÇADO E 
VESTUARIO, LDA 
506691187 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
FACASTEL - FABRICA DE CALÇADO SENHORA DO CASTELO, 
LDA. 
501826343 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Não 
SUNEL-INDUSTRIA DE CALÇADO, LDA. 504468464 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Não 
COREBE - IMPORTAÇOES E EXPORTAÇOES DE BRINDES LDA 502179899 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
COMAQ - COMPONENTES E MAQUINAS, LDA. 501413723 15202 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
J.PEREIRA & OLIVEIRA, LDA. 501329897 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Não 
MOTA & ROCHA - FABRICAÇAO DE CALÇADO, LDA 506561356 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
DOD - COMPONENTES PARA CALÇADO, UNIPESSOAL, LDA. 506738175 15202 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Não 
PODER INFANTI - INDUSTRIA DE CALÇADO, LDA 507993373 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
INDUSTRIA DE CALÇADO GLAMOUR, UNIPESSOAL, LDA. 507340418 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Não 
IOGA - INDUSTRIA DE CALÇADO, LDA 503558753 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Não 
NEVES & PINHO, LDA. 505480743 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
ALMEIDA, PINHO & CORREIA, LDA. 500882100 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
REIS DA SILVA & FILHOS, LDA. 501075020 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Não 
GOMES & MESQUITA, LDA. 501346490 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
FILSOUSA - ARTIGOS PARA CALÇADO, LDA. 503591319 15202 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Não 
ANTONIO JOSÉ LOPES DE ALMEIDA, LDA 500024685 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Não 
REBELO & VAZ - COMPONENTES PARA CALÇADO, LDA. 506384233 15202 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Não 
REGADAS-INDUSTRIA DE CALÇADO, LDA. 503377368 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
PEDRO & PAULA, LDA 505544881 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Não 
FABRICA DE CALÇADO ROGIL, LDA. 502110589 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
ALCIDES DOS SANTOS LEIRIA, LDA. 500586675 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Não 
ZINIMAC - INDUSTRIA DE DESENHO E MAQUETES PARA 
CALÇADO, LDA. 
505482762 15202 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Não 
OPENGLOBAL, UNIPESSOAL LDA 508423031 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
ARTISOLA - COMPONENTES PARA CALÇADO, LDA. 501486992 15202 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Não 
CARLOS PINHO & PEREIRA, LDA. 505511622 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Não 
FABRICA DE CALÇADO FONTE DO JUIZ, LDA. 502507438 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Não 
CATARINA SA LDA 505527278 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Não 
A.F. SOUSA - ARTIGOS PARA CALÇADO, UNIPESSOAL, LDA. 506101339 15202 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Não 
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ICCAL - INDUSTRIA E COMÉRCIO COMPONENTES PARA 
CALÇADO, UNIPESSOAL, LDA 
505814242 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Não 
LICINIO AUGUSTO FERREIRA CORREIA, LDA. 504035754 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Não 
SILVA & SA, LDA 501947124 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Não 
VITOR SOARES, UNIPESSOAL, LDA. 506083802 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Não 
CALÇADOS LEOSAN, LDA 508411181 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
CARLOS & TEIXEIRA COSTA, LDA. 505950715 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Não 
SOLANPER - COMPONENTES PARA CALÇADO, LDA. 506416100 15202 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Não 
EUROINJETE - COMPONENTES PARA CALÇADO, UNIPESSOAL 
LDA 
506077993 15202 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Não 
NEOCOURO-COMPONENTES PARA A INDUSTRIA DE 
CALÇADO, UNIPESSOAL, LDA 
506461831 15202 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
ANA LIMA - UNIPESSOAL LDA 508024021 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
SILVA & RODRIGUES LIMA, LDA 503773948 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
INES SILVA - CALÇADOS, LDA. 506343790 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Não 
PRE-IDEAL - SOCIEDADE DE COMPONENTES DE CALÇADO, 
LDA. 
501927352 15202 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Não 
J.M. XARA, LDA. 501745360 15202 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Não 
FRAFIOR-INDUSTRIA DE CALÇADO, LDA. 504507532 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Não 
A. PARODI, LDA. 500969566 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
PINHO AZEVEDO - UNIPESSOAL, LDA 507983327 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Não 
BARI - CALÇADOS, LDA 502652799 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
TEIXEIRA & RIBEIRO, LDA 500626588 15201 Em Atividade 31-dez-12 Média Sim 
PUBLICOS & ANONIMOS, LDA. 507586697 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
SOLAS VIMABRA, LDA. 502695307 15202 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Não 
OLIVEIRA & FREITAS, LDA 502332948 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Não 
NORALVE - COMERCIO E INDUSTRIA DE CALÇADO, LDA. 500853568 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Não 
JOSÉ MARIA DE OLIVEIRA JUNIOR, SUCRS., LDA. 500829934 15202 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Sim 
LITIMOR-REPRESENTAÇOES, LDA. 503757454 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Não 
MARIO FERREIRA DA FONSECA & CIA., LDA. 501983716 15201 Em Atividade 31-dez-12 Pequena Não 
BRAGANÇA, FREITAS & BRAGANÇA, LDA. 501316388 15201 
Em Plano de 
Insolvência 
31-dez-12 Média Sim 
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ANTONIO MANUEL FERREIRA NUNES, LDA. 502653299 15201 
Em Plano de 
Insolvência 
31-dez-12 Média Sim 
HANDSTEPS, S.A. 500709394 15201 
Em Plano de 
Insolvência 
31-dez-12 Pequena Sim 
CLEMENTE DE FREITAS & FILHOS, LDA. 500064857 15201 
Declarada Insolvente 
(Req.) 
31-dez-12 Média Sim 
LIMA FERREIRA, LDA. 500352186 15201 
Declarada Insolvente 
(Ap.) 
31-dez-12 Média Sim 
APT - INDUSTRIA DE CALÇADO, LDA 502902280 15201 
Em Plano de 
Insolvência 
31-dez-12 Pequena Sim 
AJAX - INDUSTRIA DE CALÇADO, S.A 500012474 15201 
Em Plano de 
Insolvência 
31-dez-12 Média Não 
VALINHOS - CALÇADOS, LDA. 503100161 15201 
Em Plano de 
Insolvência 
31-dez-12 Média Sim 
ARTUR PINHO VINTAGE SHOEMAKERS, LDA 501267476 15201 
Em Plano de 
Insolvência 
31-dez-12 Pequena Sim 
FERNANDO DE ALMEIDA & IRMAO, LDA 500602450 15201 
Declarada Insolvente 
(Ap.) 
31-dez-12 Pequena Sim 
RAMINHO - INDUSTRIA DE CALÇADO, UNIPESSOAL, LDA 507702328 15201 
Em Plano de 
Insolvência 
31-dez-12 Média Sim 
FABRICA DE CALÇADO ZECASLI, LDA 505792834 15201 
Declarada Insolvente 
(Ap.) 
31-dez-12 Pequena Sim 
FABRICA DE CALÇADO KILAS, LDA. 500822263 15201 
Em Plano de 
Insolvência 
31-dez-12 Média Sim 
SERGISOLA - FABRICAÇAO SOLAS, UNIPESSOAL, LDA 507346750 15202 
Declarada Insolvente 
(Ap.) 
31-dez-12 Pequena Não 
JOBIDEIA-INDUSTRIA DE CALÇADO UNIPESSOAL, LDA. 507745124 15201 Dissolvida 31-dez-12 Pequena Não 
JULIO & VITOR PEREIRA - FABRICANTES DE CALÇADO, 
UNIPESSOAL, LDA 
505662876 15201 
Declarada Insolvente 
(Ap.) 
31-dez-12 Pequena Não 
J. P. COSTA, LDA. 500146217 15201 
Declarada Insolvente 
(Ap.) 
31-dez-12 Pequena Sim 
J. ANTONIO COSTA - INDUSTRIA DE CALÇADO, UNIPESSOAL 
LDA 
504830481 15201 Declarada Insolvente 31-dez-12 Pequena Não 
     
 
91 
 
PINHO & LOURENÇO, LDA 500554072 15201 Dissolvida 31-dez-12 Pequena Não 
VANIA ANDRADE, LDA. 506487334 15201 Dissolvida 31-dez-12 Pequena Não 
MONTECAL - INDUSTRIA DE CALÇADO, LDA 502846585 15201 
Em Plano de 
Insolvência 
31-dez-12 Pequena Não 
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Anexo II – Estatística Descritiva das Variáveis  
Empresas "Sem Dificuldades" 
      
Statistics 
  X2 2011 X2 2010 X2 2009 X2 2008 X4 2011 X4 2010 X4 2009 X4 2008 
N 
Valid 289 289 289 289 289 289 289 289 
Missing 0 0 0 0 0 0 0 0 
Mean ,35582 ,37228 ,29585 ,26372 ,01209 ,01142 ,02372 ,02561 
Median ,31422 ,31328 ,26160 ,20781 ,00751 ,00686 ,01966 ,02025 
Std. Deviation ,258889 ,271486 ,226960 ,238731 ,014810 ,012293 ,018211 ,019650 
Range 1,409 1,739 1,738 1,811 ,116 ,073 ,114 ,117 
Minimum ,002 ,003 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 
Maximum 1,411 1,742 1,738 1,811 ,116 ,073 ,115 ,118 
          
          
Empresas "Em Vias de Dificuldades" 
      
Statistics 
  X2 2011 X2 2010 X2 2009 X2 2008 X4 2011 X4 2010 X4 2009 X4 2008 
N 
Valid 21 21 21 21 21 21 21 21 
Missing 0 0 0 0 0 0 0 0 
Mean 1,05925 ,73300 ,48015 ,38306 ,02042 ,02177 ,03782 ,03894 
Median ,52263 ,38656 ,38387 ,37424 ,01041 ,01379 ,03658 ,04075 
Std. Deviation 1,358889 1,282344 ,384718 ,198970 ,021705 ,021855 ,024245 ,019499 
Range 5,209 5,933 1,368 ,804 ,073 ,073 ,088 ,062 
Minimum ,090 ,051 ,130 ,111 ,000 ,000 ,003 ,008 
Maximum 5,299 5,984 1,497 ,915 ,073 ,073 ,091 ,070 
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Anexo III – Testes de Normalidade às Variáveis   
Empresas "Sem Dificuldades" 
   
Tests of Normality 
  
Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk 
Statistic df Sig. Statistic df Sig. 
X2 2011 ,099 289 ,000 ,894 289 ,000 
X2 2010 ,097 289 ,000 ,879 289 ,000 
X2 2009 ,096 289 ,000 ,870 289 ,000 
X2 2008 ,135 289 ,000 ,820 289 ,000 
a. Lilliefors Significance Correction 
       
Tests of Normality 
  
Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk 
Statistic df Sig. Statistic df Sig. 
X4 2011 ,207 289 ,000 ,689 289 ,000 
X4 2010 ,181 289 ,000 ,781 289 ,000 
X4 2009 ,108 289 ,000 ,870 289 ,000 
X4 2008 ,109 289 ,000 ,891 289 ,000 
a. Lilliefors Significance Correction 
       
       
Empresas "Em Vias de Dificuldades" 
   
       
Tests of Normality 
  
Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk 
Statistic df Sig. Statistic df Sig. 
X2 2011 ,300 21 ,000 ,699 21 ,000 
X2 2010 ,387 21 ,000 ,485 21 ,000 
X2 2009 ,258 21 ,001 ,774 21 ,000 
X2 2008 ,114 21 ,200
* ,941 21 ,231 
*. This is a lower bound of the true significance. 
a. Lilliefors Significance Correction 
       
Tests of Normality 
  
Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk 
Statistic df Sig. Statistic df Sig. 
X4 2011 ,201 21 ,026 ,835 21 ,002 
X4 2010 ,178 21 ,082 ,862 21 ,007 
X4 2009 ,113 21 ,200
* ,956 21 ,445 
X4 2008 ,098 21 ,200
* ,956 21 ,436 
*. This is a lower bound of the true significance. 
a. Lilliefors Significance Correction 
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Anexo IV – Testes de Comparabilidade das Variáveis  
 
 
